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董監事薪酬揭露方式對盈餘管理之影響 
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摘要：本研究旨在探討不同的董監薪酬揭露方式及揭露金額是否會影響公司使用裁

決性應計數及實質盈餘管理之程度。首先，觀察 2006年及 2007年強制揭露前，自

願性個別揭露及彙總揭露之差異，探討董監事薪酬揭露愈透明是否會抑制管理階層

操縱盈餘，再者以 2008年至 2018年強制揭露法規制定後，若皆在個別揭露下，相

較於自願性揭露，依法強制揭露董監薪酬之公司，是否會有不同之盈餘管理程度。

實證結果發現，強制規範制定前，相較於彙總揭露之公司，自願性個別揭露之公

司，傾向使用向下之裁決性應計數，且當揭露金額愈大時，自願性個別揭露之公司

也較不會透過過度生產之方式進行實質盈餘管理。此外，也發現相較於自願性個別

揭露，2008 年至 2018 年強制性個別揭露之公司，較會執行盈餘向上之裁決性應計

數及透過放寬信用條件之方式管理盈餘，而較不會刪減裁決性費用，惟當揭露董監

事之薪酬金額愈大時，由於裁決性應計數較易被察覺，公司反而傾向選擇透過過度

生產之方式來管理盈餘。希冀透過本文實證結果，能提供董監事薪酬揭露規範之政

策，是否影響企業管理盈餘之證據，以提供主管機關及企業利害關係人對於董監事

薪酬揭露之方式及金額，對企業造成影響之判斷依據。 
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Abstract: The purpose of this study is to explore whether different disclosure methods and 

amounts of director and supervisor compensation affect the extent to which companies use 

discretionary accruals and real earnings management. First, we observe the differences between 

voluntary individual disclosures and aggregate disclosures before mandatory disclosures in 

2006 and 2007, and explore whether more transparent disclosure of director and supervisor 

compensation inhibits managerial manipulation of earnings. Then we explore whether 

companies that legally complied with mandatory disclosure regulations for director and 

supervisor compensation following enactment of mandatory disclosure regulations between 

2008 and 2018 had a different degree of earnings management compared to those with 

voluntary disclosures if all disclosures were individual. The empirical results found that before 

the enactment of mandatory disclosure regulations, companies with voluntary individual 

disclosures tended to use downward discretionary accruals compared to companies with 

aggregate disclosures. And when the disclosure amount was higher, the voluntary individual 

disclosed company is also less likely to conduct real earnings management through 

overproduction. In addition, we also found that, compared to companies with voluntary 

individual disclosures, companies with mandatory individual disclosures from 2008 to 2018 

were more likely to implement discretionary accruals of upward earnings management and 

earnings management via relaxed credit requirements, and less likely to cut back on 

discretionary expenditures. Only when higher director and supervisor compensation was 

disclosed due to discretionary accruals being easier to detect, did the company tend to choose 

overproduction to manage earnings that was packaged with real transactions and less easily 

audited. We hope that the empirical results of this study can provide evidence on whether 

director and supervisor compensation disclosure regulation policies affect corporate 

management earnings, as well as provide authorities and business stakeholders a basis against 

which director and supervisor compensation disclosure methods, their value, and their impact 

on the company can be determined. 
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壹、緒論 

隨著金融海嘯的發生，不僅使全球經濟衰退，甚至各國企業面臨財務危機，其

影響程度反映在財務報表上，然而高階管理者（本文泛指董監事及管理階層）為追

求自身利益極大化，透過從事盈餘管理行為以美化財務報表，掩飾其經營不善及虧

損問題，進而產生公司績效良好的假象，導致高階管理者仍領取高額報酬，投資人

卻因不實地財務報導使權益受到傷害，其中主因不乏是公司缺少健全的監理機制或

完善的法規制定，以致使管理階層操縱盈餘。近年來公司治理是否確實執行，儼然

成為利害關係人關注的焦點，當中高階管理者薪酬合理性尤其具有爭議性，特別是

當公司虧損情況下，高階管理者卻有溢領高薪之情事發生，社會上俗稱這類坐領高

薪但對公司無貢獻的管理者為「肥貓」，在 2008 年金融風暴發生之隔年，美國保險

業龍頭美國國際集團（American International Group, AIG)因財務發生危機，獲得美

國政府一千八百億美元金援紓困計畫資格，但AIG卻利用政府紓困金發放高額的紅

利給高階主管，此事一出引發廣大民怨，各界紛紛撻伐 AIG 自私行為1，而國內

DRAM 大廠如力晶、茂德、南亞科及華邦電 CEO 都曾成為公司虧損照領高薪的肥

貓。由上述案例可知，管理當局薪酬合理性被視為公司治理一項重要議題，有別於

投資人以往只考量到公司財務表現，近年來公司治理的執行力逐漸受到大眾重視。 

在 2015年 9月經濟合作暨發展組織（Organization for Economic Cooperation and 

Development, OECD）發布的公司治理原則中，股東權利部分更提到應強化管理階

層薪酬的資訊揭露，可見董監事及管理階層薪酬透明度已成為國際發展趨勢，國外

如美國、香港及新加坡董監酬勞皆規定需個別揭露姓名及酬金，有利於股東能檢視

董監酬勞是否與公司績效一致，然而我國在高階管理者薪酬揭露法規制定上卻反其

道而行，金融監督管理委員會（以下簡稱金管會）在 2004 年修訂《公開發行公司

年報應行記載事項準則》第十條中，將董監薪酬原以個別揭露方式，改以彙總方式

揭露董監薪酬，採取彙總揭露使高階管理者薪酬無法受到股東監督；雖然在 2008

年又修改規範，公司若連續兩年發生虧損，需強制個別揭露董監薪酬；2010 年改

成只要當年度虧損即需強制個別揭露；而 2014 年改成最近兩年度曾經發生虧損就

需強制個別揭露。隨著近幾年法規趨於嚴謹，使公司個別揭露董監薪酬的比例有提

升之現象，但仍無法如國外全面性個別揭露薪酬，以達成增加薪資透明度之目的。

綜上，本文之主要研究動機與目的，即在了解我國配合國際提升資訊揭露透明度之

潮流，以逐步實現投資人檢視董監事績效與其取得之薪酬是否相符之目的，是否也

對管理階層之盈餘管理行為造成影響。我國近年來歷經多次修改董監事薪酬揭露之

規定，使得企業得選擇彙總級距揭露、自願性個別揭露或為符合規範須強制性揭露

                                                      
1 Obama tries to stop AIG bonuses: “How do they justify this outrage?” 

 http://edition.cnn.com/2009/POLITICS/03/16/AIG.bonuses/。 
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等，本文欲探究國內董監事薪酬強制性揭露法規制定前後，除能使企業肥貓現形

外，是否進而改變高階管理階層之盈餘管理行為，以提供薪酬揭露規範影響應計項

目盈餘管理與實質盈餘管理之實證證據。 

過去研究多以董監薪酬高低或財務報表資訊透明度分析對企業盈餘品質之影

響，鮮少對薪酬揭露方式與盈餘管理程度作探討，且金管會於 2008 年後新增強制

揭露法規，造成 2008 年後個別揭露將有自願性及強制性兩種揭露方式，其中若企

業符合法規規定則必須強制性個別揭露，而其它不符合法規規定之公司得選擇彙總

配合級距揭露，若企業無須強制性個別揭露，卻願意個別揭露者即屬於自願性個別

揭露。因此本文將揭露方式依法規區分為自願性個別揭露、強制性個別揭露及彙總

配合級距揭露三種方式，初步從揭露方式觀察公司執行應計項目盈餘管理與實質盈

餘管理之程度，是否因為不同薪酬揭露方式而有差異，並再進一步納入揭露金額進

行探討，以觀察揭露金額大小之重要性，是否會產生不同之影響。 

本研究針對 2006年至 2018年2之台灣上市櫃公司進行分析，探討不同的董監薪

酬揭露方式及揭露金額是否會影響公司使用應計項目及實質盈餘管理之程度。實證

結果顯示，強制規範制定前，相較於彙總揭露之公司，自願性個別揭露之公司，較

傾向進行向下之裁決性應計數；且在強制法規制定前，當董監事薪酬揭露金額愈大

時，企業也較不會透過過度生產來進行實質盈餘管理。此外，也發現相對於自願性

個別揭露，2008 年至 2018 年強制性個別揭露之公司，會執行盈餘向上之裁決性應

計數及放寬信用條件之方式管理盈餘，而不會刪減異常之裁決性費用，惟當揭露董

監事薪酬金額愈大時，由於裁決性應計數較易被察覺，公司傾向透過過度生產之方

式進行盈餘管理。意即透過揭露法規成效性觀察，雖然法規實施後，相對於自願性

個別揭露，仍無法降低強制性個別揭露之公司從事盈餘管理之行為，但當揭露金額

愈大時，法規之強制性確實會產生影響，使公司會選擇進行過度生產之實質盈餘管

理，而減少採用較易被察覺的裁決性應計數。 

希冀透過上述實證發現，達成研究貢獻如下：就作者所知，目前國內尚未有相

關文獻探討董監事薪酬揭露方式、揭露金額大小對於公司使用應計項目及實質盈餘

管理產生影響之實證文獻；本文透過法規條件將個別揭露細分成自願性與強制性兩

種揭露方式，再加上原彙總配合級距揭露方式，共三類揭露方式進行比較；另結合

揭露金額進行交互關係之分析，並將盈餘管理分成應計項目及實質盈餘管理，藉由

觀察裁決性應計數及實質盈餘管理之方向，檢驗揭露法規是否有達到抑制管理階層

操弄盈餘之成效，以提供主管機關對於修定現行薪酬揭露法規之參考，亦可提供予

利害關係人評估董監事薪酬揭露方式及金額對企業之影響，故本文實證結果除能補

足目前國內相關文獻之發現外，也能提供國外文獻對於董監事薪酬揭露規範在新興

市場之實證證據。 

                                                      
2 2020 年後新增第五項揭露條件（適用於 2019 年以後年報），因需判斷是否被公司治理評鑑委員會認

 定為不予受評之公司，在資料蒐集及個別判別上存在模糊空間，故本文研究期間僅更新至 2018年。 
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本研究架構如下：第壹章緒論說明研究背景與動機；第貳章為文獻探討與假說

發展；第參章為研究方法，說明本研究樣本選取與資料來源、變數定義及研究模

型；第肆章為實證結果與分析；第伍章為研究結論、建議與限制。 

貳、文獻探討與假說發展 

一、董監薪酬揭露法規沿革 

我國董監薪酬揭露法規最早始於 1995 年，由財政部證券管理委員會臺財證六

字第 02576 號令修訂《證券發行人財務報告編製準則》第十八條第三項中提到，需

在財務報表上說明最近會計年度支付每一董事、監察人之車馬費及酬勞，從條文中

說明得知係指支付「每一董監事」，因此本文推測早期是以個別揭露方式，揭露每

位董監事業務執行費用及盈餘分配之酬勞；接著 2003年 3月 13日金管會發布《公

開發行公司年報應行記載事項準則》修正案，為強化公開發行公司風險事項及公司

治理等資訊之揭露，要求公司需在年報中增加揭露獨立董事、監察人之設置及執行

職權情形（如董事會組成結構及酬勞等），取代先前財務報表編製準則，其中第十

條第二項提到需揭露最近年度董事及監察人之酬勞，法規雖無說明需以何種方式揭

露，但實際去查證各公司於 2003 年發布的年報後，發現各公司確實以個別揭露方

式揭露董監酬勞；然而在 2004 年年底金管會卻將個別揭露更改為彙總揭露，導致

股東無法得知董監事領取的真實薪酬。 

由於在各界質疑聲浪下，金管會在 2006年及 2007年兩次修法中，將彙總揭露

細分成 8段級距，並拆分薪酬分類增加揭露資訊，且由條文中得知公司能選擇採取

彙總配合級距揭露或自願性個別揭露3，雖然修法後股東的資訊量有所提升，但廖

益均（2014）認為利用級距作區分，股東仍無法得知領取超過 1 億元以上董監事之

真實薪酬，且 5000 萬至 1 億元區間過大，造成無法衡量該區間董監事績效與薪酬

是否呈正比之情形。 

因此 2008 年以後金管會新增強制性揭露標準，導致現行薪酬揭露規範若係符

合任一項強制揭露條件，就需強制性個別揭露；反之，可選擇彙總配合級距揭露或

自願性個別揭露，使 2008 年後各年度揭露標準不盡相同，詳如表 1 所示。本文將

強制性個別揭露條件從 2008 年至今依年度作區分，依歷年法規條件觀察，近年來

揭露標準趨於嚴謹。此外，金管會參照日、韓法規新增第四項個別揭露規定，當公

司董監酬勞超過稅後淨利 2％，且個別董監事酬勞超過 1,500 萬元者，需揭露個別

薪酬之規定。 

                                                      
3 金管會於《公開發行公司年報應行記載事項準則》第十條附表一之二，提到「本附表採彙總配合

 級距揭露人數，公司如自願採行個別揭露，請個別填列職稱、姓名及各欄金額，無須填列酬金級

 距表；如自願採行彙總揭露配合級距揭露姓名，請於酬金級距表中填列姓名，而非人數。」 
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表 1 2008年至今之董監事薪酬強制揭露法規條件 

資料來源：源自金管會《公開發行公司年報應行記載事項準則》第十條，表 1為本研究自行整理。 

二、董監事薪酬與盈餘管理之相關文獻 

過去研究將盈餘管理分為應計項目與實質活動兩種方式之管理行為（Schipper, 

1989; Roychowdhury, 2006; Cohen and Zarowin, 2010），其中文獻常以裁決性應計數

（discretionary accruals）作為捕捉應計項目盈餘管理（accrual-based earnings 

management）之代理變數（Healy, 1985；DeAngelo, 1986；Jones, 1991；Dechow, 

Sloan, and Sweeney, 1995），其具備不影響現金流量、執行成本較低且選擇空間及彈

性較大之特性，但因操縱應計數較易受到監理機關及審計人員關注，造成近期實質

盈餘管理（real earnings management）使用比例有上升之趨勢。Cohen, Dey, and Lys 

(2008)發現在沙賓法案（Sarbanes-Oxley Act, SOX）通過後，加強了會計師之查核

 2008年 2009年 
2010年至

2013年 
2014年至 2018年 2018年至今 

(1) 最近二年度連續稅後

虧損，如 2008 年年

報（即2007年、2008

年都稅後虧損） 

最近年度

稅後虧損 

最近二年度曾出現稅

後虧損（若當年度淨

利能彌補前一年度虧

損不在此限） 

最近三年度曾出現稅

後虧損（若當年度淨

利能彌補前一年度虧

損不在此限） 

(2) 最近年度董事、監察人持股成數不足情事連續達三個月以上 

(3) 無 最近年度任三個月份董事、監察人平均設質比率大於 50% 

(4) 無 全體董事、監察人領取財務報表內所有公

司之董事、監察人酬金占稅後淨利超過

2%，且個別董事或監察人領取酬金超過新

臺幣一千五百萬元者 

(5) 無 最近年度公司治理評

鑑結果屬最後一級距

者，或最近年度曾遭

變更交易方法、停止

買賣、終止上市上

櫃，或其他經公司治

理評鑑委員會通過認

為應不予受評者 

(6) 無 最近年度非擔任主管

職務之全時員工年度

薪資平均數未達新臺

幣五十萬元者 
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責任，使查核會計師限縮了公司進行應計項目盈餘管理之空間，使公司不得不轉向

進行有真實交易包裝之實質盈餘管理。Chi, Lisic, and Pevzner (2011)也發現有較高審

計品質之產業專家會計師事務所會限制公司使用應計項目盈餘管理，故使公司需透

過對企業成本較高之實質盈餘管理來達成盈餘預期。然而，Roychowdhury (2006)認

為實質盈餘管理在短期內雖能使公司達到盈餘目標，減少現金流量支出，但會使未

來長期成本增加，反而會有負面效果。 

董監事為監督管理階層之重要角色（Fama, 1980），Klein (2002)指出有效之董

監事可抑制經理人從事盈餘管理，Milkovich, Newman, and Gerhart (2014)則指出董

監事薪酬制度能作為其加強監督經理人的誘因之一；然而，Vafeas (2000)卻發現薪

酬較高的董事對高階管理階層會有較高的容忍度，Brick, Palmon, and Wald (2006)亦

指出高薪酬之董事可能會透過減少監督高階管理階層，以獲得更高的薪酬，顯示出

董監事薪酬對於監督經理人從事盈餘管理具有一定之影響力。董監事薪酬之組成

上，可依性質分為固定薪酬和變動薪酬，固定薪酬係指董監事為公司服務應得之固

定報酬，無關企業之盈餘分配，其包含薪資、職務加給、退職退休金、離職金和各

項獎勵金等；變動薪酬則依企業盈餘分配予董監事之額外報酬，與其有無持股或持

股若干無關；根據林昭伶與林宇涓（2018）之研究指出，董監事之總薪酬或變動薪

酬愈高，公司盈餘品質愈差，而在固定薪酬的部分則顯示出董監事獲得愈高的固定

薪酬，公司盈餘品質會愈好。 

管理階層與董監事之薪酬制度存在一刀雙刃之影響，適當之薪酬制度能激勵管

理階層努力經營公司，且能使董監事更致力於監督職責，惟設計不良之獎酬制度卻

可能對企業造成負向影響。李啟華與郭翠菱（2014）探討經理人獎酬制度對盈餘管

理行為之影響，實證發現當權益獎酬比重愈大時，不論是使用應計項目或實質交易

行為，其盈餘管理程度皆愈大，表示激勵經理人的獎酬契約效果過強，會增加經理

人進行盈餘管理的誘因；Healy (1985)指出獎酬計畫的實施會激勵管理階層選擇有

利的會計政策及應計項目以極大化獎金酬勞。湯惠雯與陳振遠（2021）研究超額董

事薪酬與 CEO 薪酬的關係，研究發現因超額董事薪酬而獲得異常現金及獎金薪酬

的 CEO 傾向透過盈餘管理來增加公司利潤，然卻有降低未來績效之現象；也發現

當公司有適當的董事與 CEO 薪酬結構，可減少管理階層進行之盈餘管理，並增加

CEO與董事合作之誘因。 

三、揭露方式與盈餘管理之關聯性 

隨著公司治理意識的提升，經濟合作暨發展組織（OECD）在 2015年 9月修訂之

內容中提及資訊揭露透明化及董事會責任，要求公司應強化管理階層薪酬核決程序及

資訊揭露，並強調董事會獨立性及監督功能，因此董監事薪酬之揭露有其必要性。 

目前我國董監事薪酬之揭露方式上，公司可選擇採彙總配合級距揭露姓名之方

式，或個別揭露姓名及酬金之方式（自願性揭露），或係於 2008 年後符合法規規範



44 當代會計 

須強制性揭露等三種方式，然而不同之揭露方式存在不同之資訊意涵與影響。在自

願性揭露方面，Sheu, Chung, and Liu (2010)指出，董事會獨立性較高之企業會提供

較全面的薪酬揭露制度，以提高企業的資訊透明度，投資人亦會以董監事薪酬資訊

來衡量企業價值和未來發展，進而影響到公司之股價。然而，根據 Hermalin and 

Weisbach (2012)之研究，過多的揭露資訊會使高階管理階層喪失原有的資訊優勢和

激勵性薪酬，有議價能力的經理人會對其因揭露薪酬而帶來的影響要求補償，而沒

有議價能力的經理人則可能因沒有受到補償而離職，甚至可能為追求表現，而採取

不當的盈餘管理活動，導致公司價值下降；而在強制性揭露文獻中，Barros, Di 

Miceli da Silveira, Bortolon, and Leal (2015)以巴西上市櫃公司為樣本，發現不遵守強

制薪酬揭露之公司相較於遵守法規之公司，公司治理品質及獲利能力較差，且公司

之所有權較為集中；Kim, Lee, and Shin (2017)以韓國企業為觀察對象，探討加強揭

露管理階層薪酬之影響，結果發現在薪酬揭露規範修正後，高階管理階層之薪酬水

準並無下降，代表強化揭露規範對薪酬績效關係之影響有限，且也發現若公司有較

佳之公司治理機制，才能實現有效之薪酬系統。 

Core (2001)與 Healy and Palepu (2001)證實自願性揭露被認為比強制性揭露有更

多的揭露資訊，若企業願意自願揭露內部資訊給投資人，表示其資訊符合外部所規

定的標準且較願意被大眾檢視企業之經營狀況；Sheu et al. (2010)發現公司自願性揭

露薪酬與市場價值呈顯著正向之影響，惟強制性揭露薪酬對於提升市場價值之效益

卻不高，可能原因為強制性揭露薪酬之公司只為了滿足法律所規定之最低限度需

求，故較難以成為投資人關注的對象。然而，林鳳儀與蘇信安（2011）利用「班佛

法則4」比較自願性與強制性資訊揭露對盈餘管理影響之程度，在自願性資訊揭露

部分，各個位數之數字有明顯偏離班佛法則，表示自願性資訊揭露方面有較高的盈

餘管理程度，甚至自願性揭露較強制性揭露偏離幅度更大，代表自願性揭露反而比

強制性揭露之盈餘管理程度更高，故其研究結果認為自願性揭露的資訊品質可能不

高，認為公司僅會挑選對於提升自身利益有幫助之訊息，而隱藏公司其餘不利之訊

息。然而，此疑慮於本文之影響較小，由於本文董監事薪酬之自願性揭露或強制性

揭露，係建立在個別揭露條件下並利用法規作出區分；且個別揭露需填寫個別姓名

及金額且表格係按照薪酬項目向下細分，因此揭露品質較為精確，應較能維持一定

之資訊揭露品質。 

四、假說建立 

在強制揭露法規制定前（2006年及 2007年），公司可選擇彙總配合級距揭露或

自願性個別揭露方式揭露董監薪酬，若公司以個別揭露方式揭露，相較於彙總配合

4 1938 年，美國通用電氣公司物理學家 Frank Benford 計算一組數字中不同位數的數字，藉此查看數

字的分布是否有達到隨機性，學者發現首位數字出現頻率，以「1」開頭的數字，其出現百分比大

約是 30%；以「2」開頭的數字，大約是 17.6%；以「9」開頭的數字，大約是 4.6%，且樣本數夠大

時愈準確，若研究發現首位數字出現之機率有偏離班佛定律，即能懷疑數字有被調整之可能性。 
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級距揭露薪酬，資訊將更為透明且公開，有利於縮小股東與管理階層間資訊不對稱

的問題，防止管理階層透過應計項目盈餘管理與實質盈餘管理來降低盈餘品質。

Bertrand and Morse (2011)研究證實完整且詳細揭露個別薪酬，能減少高階管理者操

縱契約的可能性。廖益均（2014）分析我國公開發行公司董事領酬人數在各級距項

所占的百分比，研究發現將近八成以上的董事領酬數在 500萬以下，故以級距揭露

將無法辨別是否有分配不均或存在圖利特定人之可能性，且也無法得知領酬在 1 億

元以上的董事其真實薪酬。因此本研究預期在強制揭露法規制定前，相較於彙總揭

露之公司，自願性個別揭露之公司較不會進行應計項目盈餘管理與實質盈餘管理，

形成本文假說 1-1與假說 1-2如下： 

H1-1：其他情況不變下，相較於彙總配合級距揭露董監事薪酬之公司，自願性個別

揭露董監事薪酬之公司，有較低程度之應計項目盈餘管理。 

H1-2：其他情況不變下，相較於彙總配合級距揭露董監事薪酬之公司，自願性個別

揭露董監事薪酬之公司，有較低程度之實質盈餘管理。 

再者，在 2008 年強制揭露法規制定後，個別揭露又可區分成自願性個別揭露

及強制性個別揭露，本文分別觀察自願性個別揭露及強制性個別揭露公司之年報，

除法規強制規定須揭露董監姓名及個別酬金外，自願性揭露相較於強制性揭露能提

供更多額外資訊，如獨立董事酬金給付政策、制度及標準，或擔任非屬員工之顧問

所領取之酬金等資訊。除直接觀察年報上記載事項外，也可探討董監薪酬揭露之背

後原因，分別為揭露主動性及被法規強制性揭露，以比較其使用盈餘管理程度之差

異。首先，在不需強制性個別揭露前提下，公司可選擇彙總配合級距揭露，但卻願

意選擇自願性個別揭露，代表該公司願意讓外部利害關係人檢視其董監薪酬合理

性。另外，若公司需強制性個別揭露董監薪酬，表示公司本身營運虧損或董事會股

權結構不良才需依法規強制揭露，而多數學者認為公司績效為衡量高階管理者薪酬

的指標，導致當公司虧損時，管理階層為自身薪酬會增加盈餘管理之誘因（Banker 

and Datar, 1989; Baker, Gibbons, and Murphy, 1994），所以本文認為若只比較強制性

與自願性在揭露方式之差異，強制性個別揭露有較高的動機從事應計項目盈餘管理

與實質盈餘管理。形成本文假說 2-1及假說 2-2如下： 

H2-1：其他情況不變下，相較於自願性個別揭露董監事薪酬之公司，強制性個別揭

露董監事薪酬之公司，有較高程度之應計項目盈餘管理。 

H2-2：其他情況不變下，相較於自願性個別揭露董監事薪酬之公司，強制性個別揭

露董監事薪酬之公司，有較高程度之實質盈餘管理。 

董監事領取酬金之大小於揭露後會有不同之影響與社會觀感。林孟葳與李啟華

（2021）探討董監薪酬揭露方式對董監薪酬金額之影響，研究發現相較於強制性揭

露，自願性揭露之公司對董監薪酬金額的抑制效果較弱，推論董監雖透過自願性揭露
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薪酬資訊，使公司從股東獲得利益，卻也使董監自身的利益受到侵害，故會要求補償

性薪酬，以彌補因揭露而承受的損失，惟也可能是董監為向投資人說明薪酬總額較高

的原因，而自願選擇揭露薪酬。一般來說，當董監事薪酬金額愈大時，較易受到市場

投資人及主管機關之關注，故會限縮董監薪酬金額較大之公司進行盈餘管理之空間；

再者，相較於彙總級距揭露之公司，自願性揭露之公司通常擁有較佳之財務體質，故

當自願性揭露之公司報導較高之董監薪酬金額，會更注意其盈餘管理之使用程度，而

無須擔心外界監督之影響，故本文預期相較於彙總揭露之公司，自願性揭露且董監薪

酬金額較大之公司，會有較低程度之應計項目盈餘管理及實質盈餘管理。 

由於 2008 年後新增強制揭露標準，導致在法規制定前原選擇彙總揭露之公

司，若財務狀況或董事會結構符合強制揭露條件，就得依法規從彙總揭露更改為個

別揭露，雖然揭露透明度提升促使盈餘管理的誘因降低，但事實上公司本身財務體

質仍不佳，因此董監事在不願大幅降低酬金原則下，很有可能更欲透過調整實質交

易之方式來管理盈餘，而減少使用較易被查核人員察覺之應計項目盈餘管理，如

Cohen et al. (2008)即發現在 2008年金融海嘯發生後，會計師事務所對於財務報表的

盈餘品質審查更加嚴謹，致使企業在使用應計項目盈餘管理時，需考量額外的訴訟

風險所增加之成本，故傾向增加實質盈餘管理之使用；又 Chi et al. (2011)發現審計

產業專家會計師因為有較高之審計品質，故會限縮公司使用應計項目盈餘管理之程

度，使公司不得不轉向進行對公司價值影響較大之實質盈餘管理。而符合法規須強

制性個別揭露之公司，即如同受到專家查核般，會受到主管機關及市場投資人較高

程度之關注，故本文認為會限縮強制性揭露公司使用應計項目盈餘管理，而會提高

其執行實質盈餘管理之程度。 

綜上，本文認為當董監事薪酬之金額愈大（重要性愈高），在強制揭露法規制

定前，自願性個別揭露之公司會更節制應計項目盈餘管理及實質盈餘管理之使用；

而強制法規制定後，相較於自願性揭露之公司，強制性揭露之公司較不會進行應計

項目盈餘管理，而會有較高實質盈餘管理之行為，據此提出本文假說 3-1、假說 3-

2、假說 4-1及假說 4-2： 

H3-1：其他情況不變下，相較於彙總配合級距揭露董監事薪酬之公司，自願性個別

揭露且董監事薪酬愈高之公司，有較低程度之應計項目盈餘管理。 

H3-2：其他情況不變下，相較於彙總配合級距揭露董監事薪酬之公司，自願性個別

揭露且董監事薪酬愈高之公司，有較低程度之實質盈餘管理。 

H4-1：其他情況不變下，相較於自願性個別揭露董監事薪酬之公司，強制性個別揭

露且董監事薪酬愈高之公司，有較低程度之應計項目盈餘管理。 

H4-2：其他情況不變下，相較於自願性個別揭露董監事薪酬之公司，強制性個別揭

露且董監事薪酬愈高之公司，有較高程度之實質盈餘管理。 
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參、研究方法 

一、樣本選取與資料來源 

本研究根據金管會《公開發行公司年報應行記載事項準則》，將揭露方式區分

成彙總配合級距揭露、自願性個別揭露及強制性個別揭露，然而我國原法規於

2007 年（適用於 2006 年以後年報）規定公司可選擇以彙總配合級距揭露，或以自

願性個別揭露，揭露董監薪酬於年報上，直到 2008 年後法規才開始新增強制揭露

個別董監薪酬條件，導致 2008 年後才能依法規將個別揭露區分成強制性個別揭露

及自願性個別揭露；故本研究起始年度由 2006年開始觀察，而 2020年後新增第五

項揭露條件（適用於 2019 年以後年報），因需判斷是否被公司治理評鑑委員會認定

為不予受評之公司，在資料蒐集及個別判別上存在模糊空間，故本文研究期間為

2006年至 2018年，共計 13年。 

本文以台灣上市及上櫃公司為研究對象，表 2 Panel A 為樣本篩選過程，其中

排除營業性質較特殊之金融業、保險業與證券業及估計應計項目盈餘管理與實質盈

餘管理變數有遺漏值之觀察值、刪除未依法規強制個別揭露之公司與計算相關控制

變數有缺漏之觀察值等，最後有 12,447筆觀察值，各變數相關資料取自台灣經濟新

報資料庫（TEJ）、國內各上市上櫃公司年報及公開資訊觀測站。Panel B 將各揭露

方式依年度別作區分，彙總級距揭露共 7,996筆觀察值、自願性個別揭露共 1,553筆

觀察值與強制性個別揭露共 2,898筆觀察值，在 2008年強制法規制定後，強制性個

別揭露樣本數有上升的趨勢，但多數公司仍選擇以彙總配合級距揭露為主要報導方

式，約占整體樣本之 64.24%。 

表 3則依證期局產業代碼分配各年度產業家數，Panel A為 2006年及 2007年彙

總揭露與自願性個別揭露共 1,596 筆觀察值，其中產業占比前二名為高科技產業，

依序為電子零組件（12.72%）與電腦及週邊設備業（7.58%），第三名為其他產業

（7.04%）；Panel B為 2008年至 2018年強制性個別揭露與自願性個別揭露共 4,281

筆觀察值，其中產業占比前三名皆為高科技產業，依序為電子零組件（13.78%）、

光電業（10.35%）與半導體業（9.51%），整體而言，多數年度之觀察樣本有逐年

提升之趨勢。 

表 2 樣本篩選與分布表 

Panel A：樣本篩選過程 

研究期間：2006年至 2018年 樣本數 

原始上市櫃公司之樣本觀察值（不含金融、保險與證券業之公司） 15,944 

扣除遺漏值 

    計算應計項目盈餘管理與實質盈餘管理變數 (1,785) 

    未依法規強制個別揭露 (1,150) 

    控制變數遺漏值 (562) 

最終總觀察值 12,447 
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表 2 樣本篩選與分布表（續） 

Panel B：董監事薪酬揭露方式分布表 

年份 樣本數 彙總揭露 自願性個別揭露 強制性個別揭露 

2006 762 676 86 – 

2007 834 750 84 – 

2008 863 676 72 115 

2009 857 596 86 175 

2010 918 634 95 189 

2011 926 591 89 246 

2012 973 589 93 291 

2013 1,016 624 112 280 

2014 977 559 133 285 

2015 1,044 550 155 339 

2016 1,068 563 173 332 

2017 1,090 572 180 338 

2018 1,119 616 195 308 

合計 12,447 7,996 1,553 2,898 

百分比（%） 100.00% 64.24% 12.48% 23.28% 

1. 法規於 2008年才新增強制性揭露條件，導致 Panel B 2006年及 2007年無分類為強制性個別揭露之

觀察值。

2. 本文之 H1-1、H1-2、H3-1 與 H3-2 係以 2006 年與 2007 年為研究期間，故觀察樣本為

762+834=1,596。而 H2-1、H2-2、H4-1與 H4-2係以 2008年至 2018年為研究期間，且觀察對象為

自願性個別揭露與強制性個別揭露之公司，故觀察樣本為(1,553-86-84)+2,898=4,281。

表 3 產業分布表 

Panel A：2006年及 2007年_自願性個別揭露與彙總配合級距揭露 

TSE產業別與產業名稱 2006 2007 合計（家數） 百分比（%） 

2食品工業 22 23 45 2.82% 

3塑膠工業 20 22 42 2.63% 

4紡織工業 40 40 80 5.01% 

5電機機械 38 41 79 4.95% 

6電器電纜 12 12 24 1.50% 
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表 3 產業分布表（續） 

TSE產業別與產業名稱 2006 2007 合計（家數） 百分比（%） 

10鋼鐵工業 28 30 58 3.63% 

11橡膠工業 10 10 20 1.25% 

12汽車工業 13 15 28 1.75% 

14建材營造 52 51 103 6.45% 

15航運 17 17 34 2.13% 

16觀光 10 11 21 1.32% 

18貿易百貨 17 18 35 2.19% 

20其他 56 56 112 7.04% 

21化學工業 26 27 53 3.32% 

22生技醫療 19 25 44 2.76% 

23油電燃氣 11 10 21 1.32% 

24半導體業 50 59 109 6.83% 

25 電腦及週邊設備業  59 62 121 7.58% 

26光電業 43 49 92 5.76% 

27通訊網路業 39 44 83 5.20% 

28電子零組件 95 108 203 12.72% 

29電子通路業 20 28 48 3.01% 

30資訊服務業 21 22 43 2.69% 

31其他電子業 35 42 77 4.82% 

32文化創意業 9 12 21 1.32% 

合計（家數） 762 834 1,596 100.00% 

百分比（%） 47.74% 52.26% 100.00%
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二、變數定義與衡量 

(一)應變數－盈餘管理

1.應計項目盈餘管理－裁決性應計數（discretionary accruals, DA）

本研究參照 Modified Jones models (Dechow et al., 1995)並同時考量 Kothari, 

Leone, and Wasley (2005)的模型惟未納入截距項，於模型中加入前期資產報酬率以

控制企業績效之可能影響，並依照每年度及產業別估計裁決性應計數，將下列(1)

式迴歸所得之係數，代入下列(2)式得出非裁決性應計數，再將總應計數減去非裁

決性應計數得出裁決性應計數（DA）（曾乾豪、張瑀珊與薛敏正，2012；Liu, Xie, 

Chang, and Forgione, 2017; Chang, Chiang, Liu, and Xie, 2019; Kung, Chang, and Zhou, 

2019; Kung, Chang, and Forgione, 2021）。本文分別以裁決性應計數絕對值

（ABSDA）捕捉公司進行應計項目盈餘管理之程度，以裁決性應計數正值（DA+）

捕捉透過應計項目進行向上盈餘管理之部分，以及裁決性應計數負值（DA-）捕捉

透過應計項目進行向下盈餘管理之部分，估計模型如下： 

, , , ,

1 2 3 4 , 1 ,

, 1 , 1 , 1 , 1

( )1i t i t i t i t

i t i t

i t i t i t i t

TA Sales REV PPE
ROA

Assets Assets Assets Assets
    −

− − − −

 − 
= + + + +

(1) 

, , ,

, 1 2 3 4 , 1

, 1 , 1 , 1

( )1
ˆ ˆ ˆ ˆi t i t i t

i t i t

i t i t i t

Sales REV PPE
NCA ROA

Assets Assets Assets
    −

− − −

 − 
= + + +

(2)

其中 

TAi,t = i公司第 t期之總應計數； 

NCAi,t = i公司第 t期之非裁決性應計數； 

Assetsi,t-1 = i公司第 t-1期之總資產； 

ΔSALESi,t = i公司第 t年的銷貨收入淨額變動數。 

ΔREVi,t = i公司第 t年之應收帳款淨額變動數。 

PPEi,t = i公司第 t期之不動產、廠房及設備淨額； 

ROAi,t-1 = i公司第 t-1期之資產報酬率； 

ɛi,t = i公司第 t期之殘差。 

2.實質盈餘管理（real earnings management, REM）

本研究之實質盈餘管理（REM）變數係依據 Roychowdhury (2006)、Cohen et al. 

(2008)與 Cohen and Zarowin (2010)之作法，藉由觀察公司營業活動的現金流量、製

造成本及裁決性費用等三項變數作為實質盈餘管理之組成要素，並利用其三項變數

模型之殘差項估計其異常水準。以下為異常營業活動現金流量（Abn_CFO）、異常

生產成本（Abn_Prod）及異常裁決性費用（Abn_Disx）之模型，分別說明如下。 
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(1)異常營業活動現金流量（abnormal cash flows from operating activities, Abn_CFO） 

, , ,

1 2 3 ,

, 1 , 1 , 1 , 1

1i t i t i t

i t

i t i t i t i t

CFO Sales Sales
a a a

Assets Assets Assets Assets


− − − −


= + + +

(3)

其中 

CFOi,t-1 = i公司第 t期營業活動現金流量； 

Assetsi,t-1 = i公司第 t期期初資產總額； 

Salesi,t = i公司第 t期銷貨收入淨額； 

ΔSalesi,t = i公司第 t期銷貨收入淨額變動數。 

模型(3)為正常營業活動現金流量估計式，透過期初資產總額平減後的實際營

業活動現金流量扣除模型(3)所估計出的正常營業活動現金流量，而相減後的殘差

項即為異常營業活動現金流量。 

(2)異常生產成本（abnormal production cost, Abn_Prod）

, , , , 1
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(4)

其中 

Prodi,t = i公司第 t期生產成本，由銷貨成本與存貨變動數計算之； 

Assetsi,t-1 = i公司第 t期期初資產總額； 

Salesi,t = i公司第 t期銷貨收入淨額； 

ΔSalesi,t = i公司第 t期銷貨收入淨額變動數； 

ΔSalesi,t-1 = i公司第 t-1期銷貨收入淨額變動數。 

模型(4)為正常生產成本估計式，根據 Roychowdhury (2006)定義，估計正常生

產成本是由銷貨成本與存貨變動量加總而得，並以期初資產總額平減後的實際生產

成本扣除模型(4)所估計的正常生產成本，而相減後的殘差項即為異常生產成本。 

(3)異常裁決性費用（abnormal discretionary expenses, Abn_Disx）

, , 1

1 2 ,

, 1 , 1 , 1
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−

− − −
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其中 

DiscExpi,t = i 公司第 t 期裁決性費用，包括廣告支出、研發支出及營業費

用等支出加總而得； 

Assetsi,t-1 = i公司第 t期期初資產總額； 

Salesi,t-1 = i公司第 t-1期銷貨收入淨額。 

模型(5)為正常裁決性費用估計式，以期初資產總額平減後的實際裁決性費用

扣除模型(5)所估計出的正常裁決性費用，而相減後的殘差項即為異常裁決性費

用。由上述三項代理變數構成實質盈餘管理綜合指標（REM），Roychowdhury 
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(2006)認為公司可能透過價格折扣或放寬信用條件以增加銷量進而提升盈餘，但同

時因薄利多銷的關係導致未來營業活動現金流量下降；而生產成本方面，利用大量

生產減少銷貨成本，以使公司盈餘提升；此外，藉由減少廣告、研發及營業等裁決

性費用支出，降低當期認列之費用，因此得出異常營業活動現金流量及異常裁決性

費用與 REM呈負向關係，異常生產成本與 REM呈正向關係；另外，為能彙總出公

司整體實質盈餘管理之程度，除分析三項實質盈餘管理之各項指標外，本研究參考

Cohen et al. (2010)的作法，先將三種個別指標標準化，再將標準化異常營業活動現

金流量（StdAbnCFO）及標準化異常裁決性費用（StdAbnDisx）乘以-1，再與標準

化異常生產成本（StdAbnProd）進行加總，故形成模型(6)之綜合指標，當估算出

REM值越高時，表示該公司使用實質盈餘管理之程度愈大。 

,i tREM StdAbnCFO StdAbnProd StdAbnDisx= − + −
(6)

(二)自變數－揭露方式與金額

本研究自變數為董監薪酬揭露方式與揭露金額，首先，在 2008 年強制法規實

施前，設 2006 年及 2007 年揭露方式（VOLDISCL）虛擬變數，自願性個別揭露為

1，彙總配合級距揭露為 0。在 2008 年後新增強制性揭露標準，使得個別揭露又區

分成強制性個別及自願性個別兩種揭露方式，為驗證法規能否確實達到成效，設

2008年至 2018年揭露方式（MANDISCL）虛擬變數，令強制性個別揭露為 1，自願

性個別揭露為 0；再者，本研究除觀察揭露方式外，公司發放金額多寡亦會影響盈

餘管理之使用程度，因此將揭露方式與揭露金額進行交乘，其中揭露金額 

（REW）為連續變數，係以每年每間公司之平均董監薪酬衡量，定義為當年度董監

薪酬揭露總額除以董監事領酬人數5。 

(三)控制變數

本研究之控制變數參考 Doukakis (2014)認為可能影響盈餘管理實證之相關因

素，如公司規模、負債比率、獲利能力、營收成長率、機構持股比率及審計品質

等。其中公司規模（SIZE）定義為期末總資產取自然對數，Himmelberg, Hubbard, 

and Palia (1999)認為當公司規模愈大，利用規模經濟方式有利於監督管理階層決

策，減少盈餘管理操作性，但 Claessens, Djankov, and Lang (2000)指出大公司為了讓

盈餘平穩化及在資本市場壓力下，會避免虧損而傾向從事盈餘向上之操作，故本文

不預期公司規模之方向；負債比率（LEV）定義為期末負債總額除以期末總資產，

DeFond and Jiambalvo (1994)認為負債比率愈高，企業為避免違約風險，因此有較強

5 若公司揭露之董監事薪酬為級距資料時，係參照公司以級距方式揭露審計公費之方式進行衡量，

意即以該級距之中位數作為替代，例如：若級距落入「低於二百萬」，則以一百萬衡量；若級距落

入「二百萬至五百萬」，則以三百五十萬衡量；若級距落入「五百萬至一億」，則以七百五十萬衡

量，以此類推；若級距落入「一億以上」，則以該級距處理極端值後之中位數替代之。 
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之動機操縱盈餘以達成契約限制的最低門檻，故預期方向為正向；獲利能力

（ROE）則由股東權益報酬率作為代理變數，以稅後淨利除以平均股東權益衡量，

多數學者認為公司營運績效愈佳，從事盈餘管理之動機愈低（Banker and Datar, 

1989; Baker et al., 1994），故預期方向為負向。營收成長率（GROWTH）定義為本期

營業收入淨額扣除前一年同期營業收入淨額後，除以去年同期營業收入淨額之絕對

值，Summers and Sweeney (1998)認為公司為維持盈餘平穩化，若遇到當年度盈餘成

長趨緩或下降時，會利用調整應計數向上或使用實質盈餘管理方式，使盈餘表現不

致於與已往年度落差過大，故預期方向為負向。再者，機構持股比率（INS）定義

為扣除本國個人與僑外個人後之法人持股比率，Rajgopal and Venkatachalam (1998)

指出機構持股比愈高，愈能扮演監督管理者的角色，並能有效降低企業進行盈餘管

理之程度，實證發現機構投資人持股比與裁決性應計數，不管是取絕對值或操縱盈

餘向上之部分皆呈負向關係，故預期方向為負；四大會計師事務所查核虛擬變數

（BIG4）定義為若公司當年度由四大會計師事務所查核則設為 1，否則為 0，

Becker, DeFond, Jiambalvo, and Subramanyam  (1998)指出四大會計師事務所因本身聲

譽及查核人員專業能力備受外界肯定，使得會計師出具之財務報告具有公正性及準

確性，能有效監督管理者，可以偵測並阻止不當的盈餘管理行為發生，故預期研究

方向為負。再者，由於應計項目盈餘管理以及實質盈餘管理同為企業進行盈餘管理

之工具，Cohen et al. (2008)發現在沙賓法案（SOX）通過後，使企業能進行之應計

項目盈餘管理受到限制，故增加了實質盈餘管理之使用程度；惟公司也可能依比例

同時使用兩種方法以達成現金增資之特定目的（Cohen and Zarowin, 2010），故本文

認為應計項目與實質盈餘管理間可能為替代或互補之關係，故不預期可能之研究方

向；本文也納入 Inverse Mills Ratios控制可能之內生性影響（估計方式詳下述），也

不預期研究方向，最後納入產業與年度之固定效果進行控制。 

三、研究模型 

(一) 公司特性與揭露董監薪酬方式之內生性 

首先，本文為控制個別公司特性與其是否揭露董監薪酬間存在之內生性影響，

參考 Chaney, Jeter, and Shivakumar (2004)之研究，以 Heckman (1979)之兩階段程序，納

入可能影響公司揭露董監薪酬之公司特性變數進行內生性之捕捉，並透過第一階段

模型估計出 Inverse Mills Ratio納入第二階段模型進行控制。另由於本文檢測公司揭露

董監薪酬對於公司進行盈餘管理行為之影響分為強制揭露法規制定前後（2006 年與

2007年為強制法規制定前，以及 2008年至 2018年為強制法規制定後），故本文分別

估計兩段期間之 Inverse Mills Ratio，以防法規之制定對於公司產生結構性之影響。 

本研究納入可能影響公司揭露之因素變數有負債比率（LEV），以公司期末負

債總額除以期末資產總額，並預期負債比率較低之公司會較傾向進行自願性揭露，

而負債比率較高之公司，可能較會有財務狀況之問題，故較會被強制揭露董監事薪
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酬（吳幸蓁與廖蕙儀，2017；林秀鳳、鄭雅如、林秉孝與陳政彥，2013），故預期

研究方向在模型(7)為負，在模型(8)為正。本文另以稅後淨利除以平均股東權益衡

量股東權益報酬率（ROE）控制公司之財務狀況，並預期股東權益報酬率較高之公

司較會傾向進行自願性揭露，而股東權益報酬率較低之公司，較會有財務狀況之問

題，故較會被強制揭露董監事薪酬，故預期研究方向在模型(7)為正，在模型(8)為

負（劉啟群與陳建樺，1998；吳幸蓁與廖蕙儀，2017；Dye, 1985）。本文也納入董

事會規模（BOARD）與董事長兼任總經理之虛擬變數（DUAL）控制公司治理特性

對於揭露董監事薪酬之影響，由於文獻上對於董事會規模與董事長兼任總經理對於

公司治理之影響未有一致之結論（Forker, 1992; Ho and Wong, 2001; Cheng and 

Courtenay, 2006），故本文不預期可能之研究方向；最後，本研究也納入資訊揭露透

明度虛擬變數（IFO_LEVEL）補捉企業資訊揭露之狀況以及董監事酬勞占當年度

稅後淨利比率（DIR_RATE）以控制董監事薪酬金額之重要性等，並預期揭露愈透

明之公司愈會選擇自願性揭露，資訊揭露愈不透明之公司愈會被要求強制性揭露

（黃娟娟、姜庭耀與徐鳳儀，2015），故預期研究方向在模型(7)為正，在模型(8)為

負。而林孟葳與李啟華（2021）發現自願性揭露之公司，會有較大之董監事薪酬，

強制性揭露之公司會有較小之董監事薪酬，故預期研究方向在模型(7)為正，在模

型(8)為負。最後控制產業及年度之影響。分別建立模型(7)與(8)如下： 
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其中 

VOLDISCL = 強制揭露法規制定前揭露方式虛擬變數，2006 年及 2007

年自願性個別揭露為 1，彙總級距揭露為 0； 

MANDISCL = 強制揭露法規制定後揭露方式虛擬變數，2008 年至 2018

年強制性個別揭露為 1，自願性個別揭露為 0； 

LEV = 負債比率，期末負債總額除以期末資產總額； 

ROE = 股東權益報酬率，稅後淨利除以平均股東權益； 

BOARD = 董事會規模，以董監事席次衡量； 

DUAL = 董事長兼任總經理為 1，否則為 0之虛擬變數； 

IFO_LEVEL = 資訊揭露透明度虛擬變數，資訊評鑑等級 A-以上（含）

為 1，否則為 0； 

DIR_RATE = 董監事酬勞占當年度稅後淨利比率； 

YEAR = 年度虛擬變數； 

INDUSTRY = 產業虛擬變數。 
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(二)董監薪酬揭露方式、董監薪酬金額對盈餘管理之影響

本文研究模型係將強制揭露法規實施前，2006 年及 2007 年之揭露方式

（VOLDISCL），及強制揭露法規實施後，2008 年至 2018 年之揭露方式

（MANDISCL）合併成 DISCL_VOLMAN 表達以節省報導篇幅。模型(9)、(10)為驗

證假說 H1-1、H1-2、H2-1和 H2-2，分析 2006年及 2007年強制揭露法規制定前及

2008 年至 2018 年強制揭露法規制定後，揭露方式對盈餘管理之影響。在控制變數

方面，參照 Doukakis (2014)之模型，納入公司規模（SIZE）、負債比率（LEV）、股

東權益報酬率（ROE）、銷貨收入淨額變動數（GROWTH）、機構持股比率（INS）

與四大會計師事務所查核虛擬變數（BIG4）等，以及將實質盈餘管理綜合指標

（REM）與裁決性應計數絕對值（ABSDA）列入彼此模型進行控制，最後納入控

制內生性、產業及年度虛擬變數等。研究模型(9)與模型(10)建立如下： 
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其中 

DA = 裁決性應計數，參照 Modified Jones models 並同時考

量 Kothari et al. (2005)納入前期資產報酬率以估計裁決

性應計數之模型，並分別以裁決性應計數絕對值

（ABSDA）、裁決性應計數正值（DA+）及裁決性應

計數負值（DA-），分別衡量應計項目盈餘管理進行之

程度、盈餘操弄向上與向下之部分； 

REM = 實質盈餘管理綜合指標，REM = -StdAbnCFO (標準化

異常營業活動現金流量)+StdAbnProd (標準化異常生產

成本)-StdAbnDisx (標準化異常裁決性費用)，衡量方式

詳前述； 

DISCL_VOLMAN = 此變數分為強制揭露法規制定前揭露方式虛擬變數

（VOLMAN），2006 年及 2007 年自願性個別揭露為

1，彙總級距揭露為 0；強制法規制定後揭露方式虛擬

變數（MANDISCL），2008 年至 2018 年強制性個別揭

露為 1，自願性個別揭露為 0； 

SIZE = 公司規模，期末總資產取自然對數； 

LEV = 負債比率，期末負債總額除以期末資產總額； 

ROE = 股東權益報酬率，稅後淨利除以平均股東權益； 
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GROWTH = 營收成長率，（本期營業收入淨額－前一年同期營業

收入淨額）除以去年同期營業收入淨額之絕對值； 

INS = 機構持股比率，扣除本國個人與僑外個人後之法人持

股比率； 

BIG4 = 當年度為四大會計師事務所查核者設為 1，否則為0； 

MILLS = Heckman第一階段模型估計出之 Inverse Mills Ratio；

強制揭露法規制定前為MILLS_VOL；強制揭露法規制

定後為MILLS_MAN； 

YEAR = 年度虛擬變數； 

INDUSTRY = 產業虛擬變數。 

模型(11)、模型(12)為驗證假說H3-1、H3-2、H4-1與H4-2，將法規制定前後揭

露方式對盈餘管理之影響，加入平均董監薪酬連續變數，並與揭露方式做交乘項，

以探討在不同揭露方式下，董監薪酬愈高是否會影響公司使用盈餘管理的程度，並

建立模型如下： 
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其中 

REW = 平均董監薪酬，當年度董監事薪酬揭露總額除以董監事領

酬人數； 

肆、實證結果

一、敘述性統計 

表 4 為敘述性統計結果，為避免極端值對於研究結果形成之偏誤，本研究將所

有連續變數以 winsorized 方式處理前後各 1%之極端值。其中 Panel A 為 2006 年及

2007年分類為自願性個別揭露與彙總級距揭露之敘述性統計結果，共有 1,596 筆觀

察值，應變數之裁決性應計數絕對值（ABSDA）平均數為 0.065；裁決性應計數

（DA）平均數為-0.013，中位數為-0.016，75%位數為 0.029，代表觀察樣本中有超

過 25%之觀察值會透過應計項目進行盈餘向上之管理行為。實質盈餘管理之綜合指

標（REM）平均數為-0.114，中位數為-0.039，75%位數為 1.079，代表觀察樣本中

有超過 25%之觀察值會使用實質盈餘管理。若進一步觀察三項個別實質盈餘管理指
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標，其中放寬信用條件（StdAbnCFO）平均數為 0.040，25%位數為-0.420，中位數

為 0.034，顯示觀察樣本中約有 25%之觀察值會透過放寬信用條件之方式管理盈餘

（愈負之異常營業活動現金流量，代表程度愈高之實質盈餘管理行為）；過度生產

存貨（StdAbnProd）之平均數為-0.036，中位數為-0.002，75%位數為 0.416，顯示

觀察樣本中有超過 25%之觀察值會透過過度生產存貨之方式降低每單位製成品須分

攤之固定製造費用以降低銷貨成本；刪減裁決性費用（StdAbnDisx）之平均數為

0.038，25%位數為-0.451，中位數為-0.047，75%位數為 0.410，顯示觀察樣本中有

超過 50%之觀察值會透過刪減銷售及管理費用之方式管理盈餘（愈負之裁決性費

用，代表程度愈高之實質盈餘管理行為）。在主要自變數方面，揭露方式虛擬變數

（VOLDISCL）之平均數為 0.107，表示在強制規範制定前（2006年與 2007年），僅

有約 10.7%之公司以自願性個別揭露方式揭露董監事薪酬，其餘九成公司皆採彙總

配合級距之方式揭露，顯示多數公司仍以彙總揭露為主；董監薪酬揭露金額（千

元）之原始值平均數為 2137.594，董監薪酬揭露金額取自然對數（REW）之平均數

為 14.222。控制變數方面，公司規模（SIZE）之平均值為 22.299；負債比率

（LEV）平均數為 43.6%，75%位數為 56.5%；股東權益報酬率（ROE）平均數為

8.657%，75%位數為 17.195%；營收成長率（GROWTH）之平均數為 12.358%；機

構投資人持股比率（INS）之平均數為 35.701%；四大會計師事務所查核虛擬變數

（BIG4）平均數達 81.8%，顯示觀察公司中多數為大型會計師事務所所查核，最後

控制董監事薪酬報導之內生性變數（MILLS_VOL）之平均數為 1.877。 

表 4 Panel B為 2008年至 2018年樣本分類為強制性個別揭露與自願性個別揭露

之敘述性統計結果，共有 4,281 筆觀察值，其中應變數之裁決性應計數絕對值

（ABSDA）平均數為 0.067；裁決性應計數（DA）平均數為-0.019，中位數為-

0.024，75%分位數為0.023，代表觀察樣本中有超過25%之觀察值會透過應計項目進

行盈餘向上之管理行為。實質盈餘管理之綜合指標（REM）平均數為 0.325，25%分

位數為-0.525，中位數為 0.367，代表觀察樣本中有超過一半之觀察樣本會使用實質

盈餘管理進行調整。若進一步觀察三項個別實質盈餘管理指標，其中放寬信用條件

（StdAbnCFO）平均數為-0.193，25%分位數為-0.567，中位數為-0.164，顯示觀察樣

本中有超過 50%之公司會透過放寬信用條件之方式管理盈餘；過度生產存貨

（StdAbnProd）之平均數為 0.149，25%分位數為-0.205，中位數為 0.167，顯示觀察

樣本中約有超過半數之公司會透過過度生產存貨之方式達到降低生產成本之目的；

異常裁決性費用（StdAbnDisx）平均數為 0.017，25%位數為-0.445，中位數為-

0.085，75%位數為0.419，顯示觀察樣本中有超過50%之公司會透過刪減銷售及管理

費用之方式管理盈餘。綜上初步發現，2008 年之後公司使用實質盈餘管理之程度較

2006年及 2007年為高。在主要自變數方面，強制揭露方式虛擬變數（MANDISCL）

之平均數為 0.677，表示在強制揭露法規制定後，觀察樣本中約有 67.7%係以強制性

揭露方式報導董監事薪酬，僅約 32.3%之觀察樣本以自願性之方式揭露董監薪酬，

顯示願意主動揭露之公司仍占少數；此外，董監薪酬揭露金額（千元）原始值之平

均數為 1273.530，董監薪酬揭露金額取自然對數（REW）之平均數為 13.731，75%
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位數為 14.204。控制變數方面，公司規模（SIZE）平均值為 21.882；負債比率

（LEV）平均數為 42.9%，75%位數為 56.3%；股東權益報酬率（ROE）平均數為-

2.390%，75%位數為 5.940%；營收成長率（GROWTH）之平均數為-1.175%；機構

投資人持股比率（INS）之平均數為 33.156%；四大會計師事務所查核虛擬變數

（BIG4）平均數達 82.0%，顯示觀察公司中多數為大型會計師事務所所查核，最後

控制董監事薪酬報導之內生性變數（MILLS_MAN）之平均數為 0.544。 

表 4 敘述性統計 

Panel A：2006年及 2007年_自願性個別揭露與彙總揭露（N=1,596） 

變數名稱 平均數 標準差 25% 中位數 75% 

ABSDA 0.065 0.059 0.021 0.048 0.092 

DA -0.013 0.087 -0.060 -0.016 0.029 

DA+ (646) 0.065 0.064 0.019 0.044 0.091 

DA- (950) -0.065 0.055 -0.092 -0.050 -0.022

REM -0.114 2.057 -1.219 -0.039 1.079

StdAbnCFO 0.040 0.857 -0.420 0.034 0.497

StdAbnProd -0.036 0.864 -0.469 -0.002 0.416

StdAbnDisx 0.038 0.875 -0.451 -0.047 0.410

VOLDISCL 0.107 0.309 0.000 0.000 0.000

REW_AMOUNT 2,137.594 1,855.827 818.104 1,412.556 2,737.639 

REW 14.222 0.857 13.615 14.161 14.823 

SIZE 22.299 1.246 21.395 22.195 23.115 

LEV 0.436 0.166 0.309 0.444 0.565 

ROE (%) 8.657 12.849 2.440 9.555 17.195 

GROWTH (%) 12.358 23.464 -1.150 10.050 24.220 

INS (%) 35.701 22.396 17.365 31.565 51.445 

BIG4 0.818 0.386 1.000 1.000 1.000 

MILLS_VOL 1.877 0.501 1.496 1.885 2.212 

Panel B：2008年至 2018年_強制性個別揭露與自願性個別揭露（N=4,281） 

變數名稱 平均數 標準差 25% 中位數 75% 

ABSDA 0.067 0.058 0.024 0.051 0.093 

DA -0.019 0.087 -0.070 -0.024 0.023 

DA+ (1,556) 0.066 0.068 0.018 0.042 0.086 

DA- (2,771) -0.067 0.053 -0.095 -0.055 -0.027

REM 0.325 1.751 -0.525 0.367 1.255

StdAbnCFO -0.193 0.739 -0.567 -0.164 0.224

StdAbnProd 0.149 0.733 -0.205 0.167 0.523

StdAbnDisx 0.017 0.920 -0.445 -0.085 0.419

MANDISCL 0.677 0.468 0.000 1.000 1.000

REW_AMOUNT 1,273.530 1,262.208 515.600 873.400 1,475.111 

REW 13.731 0.768 13.153 13.680 14.204 
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表 4 敘述性統計（續） 

變數名稱 平均數 標準差 25% 中位數 75% 

SIZE 21.882 1.256 20.959 21.712 22.628 

LEV 0.429 0.179 0.285 0.436 0.563 

ROE (%) -2.390 13.282 -11.790 -1.920 5.940 

GROWTH (%) -1.175 24.617 -17.010 -3.490 9.820 

INS (%) 33.156 21.376 15.950 29.190 47.870 

BIG4 0.820 0.385 1.000 1.000 1.000 

MILLS_MAN 0.544 0.450 0.185 0.419 0.807 
變數說明：ABSDA：裁決性應計數絕對值，估計方式詳前述；DA：裁決性應計數；DA+：裁決性應

計數正值；DA-：裁決性應計數負值；REM：實質盈餘管理綜合指標，計算方式詳前述，REM = -

StdAbnCFO(標準化異常營業活動現金流量)+StdAbnProd(標準化異常生產成本)-StdAbnDisx(標準化異常

裁決性費用)；StdAbnCFO：標準化異常營業活動現金流量；StdAbnProd：標準化異常生產成本；

StdAbnDisx：標準化異常裁決性費用；DISCL_VOLMAN：此變數會依強制揭露法規前與後再區分為

VOLDISCL與MANDISCL；VOLDISCL：強制揭露法規制定前揭露方式虛擬變數，2006年及 2007年自

願性個別揭露為 1，彙總揭露為 0；MANDISCL：強制揭露法規制定後揭露方式虛擬變數，2008 年至

2018年強制性個別揭露為 1，自願性個別揭露為 0；REW_AMOUNT：平均董監薪酬(千元)，以當年度

董監薪酬總額除以董監領酬人數；REW：平均董監薪酬取自然對數，以當年度董監薪酬總額除以董監

領酬人數後取自然對數；SIZE：公司規模，期末總資產取自然對數；LEV：負債比率，期末負債總額

除以期末資產總額；ROE：股東權益報酬率，稅後淨利除以平均股東權益；GROWTH：營收成長

率，（本期營業收入淨額－前一年同期營業收入淨額）除以去年同期營業收入淨額之絕對值；INS：機

構持股比率，以扣除本國個人與僑外個人後之法人持股比率衡量；BIG4：若公司當年度由四大會計

師事務所查核則設為 1，否則為 0；MILLS：Heckman第一階段模型估計出之 Inverse Mills Ratio，此變

數會依強制揭露法規前與後再區分為 MILLS_VOL、MILLS_MAN；MILLS_VOL：強制揭露法規制定

前；MILLS_MAN：強制揭露法規制定後。 

表 5為強制揭露董監事薪酬法規前後不同揭露方式子樣本之 T 檢定與Wilcoxon 

rank-sum test的結果，Panel A為強制揭露法規制定前（2006年至 2007年），本文區

分為自願性個別揭露與彙總級距揭露兩群樣本，T檢定與Wilcoxon rank-sum test結

果發現自願性個別揭露之子樣本的裁決性應計數絕對值（ABSDA）、裁決性應計數

（DA）、裁決性應計數負值（DA-）及平均董監薪酬均顯著小於彙總級距揭露之子

樣本，顯示自願性個別揭露之公司較會使用應計項目盈餘管理進行盈餘向下之操

弄，惟在實質盈餘管理之使用程度上則無顯著差異。Panel B 為強制揭露法規制定

後（2008年至 2018年），本文區分為強制性個別揭露與自願性個別揭露之子樣本進

行 T檢定與 Wilcoxon rank-sum test的結果，結果發現相較於自願性個別揭露之子樣

本，強制性個別揭露之子樣本有顯著較低之裁決性應計數（DA）、裁決性應計數負

值（DA-），故有較高程度之裁決性應計數絕對值（ABSDA）；也有顯著較高程度之

實質盈餘管理綜合指標（REM）、異常營業活動現金流量（StdAbnCFO）、過度生產

存貨（StdAbnProd）等，且強制性個別揭露之子樣本之平均董監薪酬，顯著較自願

性個別揭露之子樣本為低，意即能初步從 T檢定與 Wilcoxon rank-sum test之單變量

檢定中發現，強制性個別揭露之公司較受到資本市場關注，故其僅會使用應計項目

盈餘管理進行盈餘向下之操弄及給予董監之平均薪酬也會較收斂，且會轉向透過實

質交易之實質盈餘管理工具進行盈餘目標之調整。 
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二、相關係數分析 

表 6為 Pearson相關係數表，表 6 Panel A為強制揭露法規制定前之相關係數結

果，由表中結果可知自願性揭露虛擬變數（VOLDISCL）與裁決性應計數絕對值

（ABSDA）呈顯著正相關，與裁決性應計數（DA）呈顯著負相關，代表相較於彙

整揭露之企業，自願性揭露之公司較會進行盈餘向下之管理；此外，薪酬揭露金額

（REW）與實質盈餘管理之各項指標及綜合指標間皆呈顯著關係，即平均董監薪酬

金額愈大之公司，會有較低之實質盈餘管理行為。在控制變數方面，公司規模

（SIZE）、權益報酬率（ROE）及營收成長率（GROWTH）愈大，以及四大會計師

事務所所查核之公司（BIG4），愈不會選擇自願性揭露董監薪酬；而負債比率

（LEV）愈高，愈會傾向選擇自願性揭露董監薪酬。 

表 6 Panel B 為強制揭露法規制定後之相關係數表，結果發現強制揭露虛擬變

數（MANDISCL）與裁決性應計數絕對值（ABSDA）呈顯著正相關，與裁決性應計

數（DA）呈顯著負相關，代表相較於自願揭露之企業，強制性揭露之公司較會透

過應計項目盈餘管理進行盈餘向下之操作；且相較於自願性個別揭露之公司，強制

性個別揭露董監薪酬之公司，較常使用實質盈餘管理方式調整盈餘，其揭露之董監

薪酬揭露金額（REW）也較低。控制變數方面，公司規模（SIZE）、權益報酬率

（ROE）及營收成長率（GROWTH）愈大，以及機構投資人持股（INS）愈大之公

司，較不會自願性揭露董監薪酬；而負債比率（LEV）愈高，則較會被強制揭露董

監薪酬。本文另檢測各自變數之 VIF值，結果發現各變數之 VIF值最大為 2.24，顯

示變數間之共線性疑慮不大。 

三、迴歸結果分析 

表 7 為以 Probit 迴歸分析估計 Inverse Mills Ratio 之第一階段結果，並區分為

強制揭露法規制定前之自願性揭露與制定後之強制性揭露。表 7 結果顯示負債比

率（LEV）愈高、股東權益報酬率（ROE）愈低、董事會規模（BOARD）愈小以

及董監事酬勞占當年度稅後淨利比率（DIR_RATE）愈低之公司，愈會傾向自願性

個別揭露董監薪酬，此發現與過去文獻較為不同，可能原因為公司欲藉由自願性

揭露董監事薪酬，傳達公司並無嚴重財務問題之訊號予投資人；也發現負債比率

（LEV）愈高、股東權益報酬率（ROE）愈低、董事會規模（BOARD）愈大以及

董監事酬勞占當年度稅後淨利比率（DIR_RATE）愈低之公司，愈會被強制要求揭

露董監薪酬，此結果則與過去文獻相似。本研究分別建立第一階段模型估計

Inverse Mills Ratio 為 MILLS_VOL與 MILLS_MAN並納入第二階段模型進行內生性

之控制。 
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表 7 估計 Inverse Mills Ratio第一階段 Probit迴歸分析 

第一階段 Heckman模型_公司揭露董監薪酬之內生性影響 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 ,

5 , 6 ,

,

+ +

_ _

i t i t i t i t i t

i t i t

i t

VOLDISCL LEV ROE BOARD DUAL

IFO LEVEL DIR RATE YEAR

INDUSTRY

    

 



= + +

+ + +

+ +



 (7)

, 0 1 , 2 , 3 , 4 ,

5 , 6 ,

,

+ +

_ _

i t i t i t i t i t

i t i t

i t

MANDISCL LEV ROE BOARD DUAL

IFO LEVEL DIR RATE YEAR

INDUSTRY

    

 



= + +

+ + +

+ +



 (8)

變數名稱 預期方向 VOLDISCL MANDISCL 

INTERCEPT 0.117 0.741 

(0.32) (1.51) 

LEV -/+ 0.528** 0.464*** 

(2.01) (3.44) 

ROE +/- -0.012*** -0.057***

(-3.75) (-27.61) 

BOARD ? -0.103*** 0.033*** 

(-4.81) (2.62) 

DUAL ? 0.005 0.039 

(0.05) (0.85) 

IFO_LEVEL +/- 0.125 -0.080

(1.11) (-1.24) 

DIR_RATE +/- -0.345*** -0.132***

(-6.88) (-5.69) 

YEAR Included Included 

INDUSTRY Included Included 

N 2,098 4,920 

Pseudo R2 0.149 0.280 

LR χ2 210.740*** 1,735.070*** 

1. 「*」、「**」、「***」分別代表 10%、5%、1%之顯著水準，括弧內為估計參數雙尾檢定之 t值。

2. VOLDISCL：強制揭露法規制定前揭露方式虛擬變數，2006 年及 2007 年自願性個別揭露為 1，彙

總揭露為 0；MANDISCL：強制揭露法規制定後揭露方式虛擬變數，2008 年至 2018 年強制性個別

揭露為 1，自願性個別揭露為 0；LEV：負債比率，期末負債總額除以期末資產總額；ROE：股東

權益報酬率，稅後淨利除以平均股東權益；BOARD：董事會規模，董事會席次；DUAL：董事長

兼任經理為 1，否則為 0 之虛擬變數；IFO_LEVEL：資訊揭露透明度虛擬變數，資訊評鑑等級 A-

以上（含）為 1，否則為 0；DIR_RATE：董監事酬勞占當年度稅後淨利比率；YEAR：年度虛擬變

數；INDUSTRY：產業虛擬變數。
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(一)自願性個別揭露與彙總配合級距揭露對盈餘管理之迴歸結果_強制法規制定前

表 8 及表 9 為檢測強制揭露法規制定前（2006 年至 2007 年），不同資訊揭露

透明度（自願個別揭露與彙總級距揭露）及其揭露金額對公司進行盈餘管理程度

之影響。本研究觀察公司年報中董監酬金揭露表與酬金級距表，將董監揭露方式

區分成自願性個別揭露及彙總配合級距揭露兩種方式，探討當酬金細節公開給外

界時，是否會抑制公司使用盈餘管理的程度。 

表 8 Panel A為揭露方式對應計項目盈餘管理之影響，結果發現，在 2006年及

2007 年強制法規制定前，揭露方式（VOLDISCL）對裁決性應計數負值（DA-）呈

顯著負相關（係數-0.011，t value=-2.05），表示相對於彙總級距揭露之公司，自願

性個別揭露之公司，較會進行向下之應計項目盈餘管理，實證結果不支持 H1-1之

推論；表 8 Panel B為揭露方式對實質盈餘管理之影響，結果並無發現相較於彙總

配合級距揭露之公司，自願性個別揭露之公司對於實質盈餘管理之各項指標有顯

著之影響，實證結果不支持 H1-2，可能原因為自願性揭露之公司對其自身之財務

狀況較有自信，故即使透過較易被察覺之應計項目管理盈餘，也不擔心揭露之董

監事薪酬會受到質疑；且自願性個別揭露之公司係傾向透過負值之裁決性應計數

調整盈餘向下，故整體而言對公司財務風險之影響較低。 

表 9 進一步觀察揭露方式與董監薪酬金額對企業進行盈餘管理之影響，表 9 

Panel A 為對應計項目盈餘管理之影響，結果並無發現揭露方式、董監薪酬金額及

其間之交乘項間與應計項目盈餘管理間有顯著之關係，結果不支持 H3-1之推論；

表 9 Panel B為對實質盈餘管理之影響，結果發現，董監薪酬金額愈大之公司，較

不會進行實質盈餘管理，意即董監薪酬金額與實質盈餘管理綜合指標（REM）呈

顯著負相關（係數-0.149，t value=-1.71）、與異常生產成本呈顯著負相關（係數-

0.111，t value=-3.06）。惟揭露方式（VOLDISCL）與董監薪酬金額（REW）之交

乘項（VOLDISCL×REW）與實質盈餘管理間無顯著關係，此結果不支持 H3-2。 

控制變數方面6，表 8 與表 9 之結果近似，公司規模（SIZE）愈大之公司，較

不傾向進行盈餘向上之裁決性應計數，也較不會透過放寬信用條件及減少裁決性

費用之方式以提升盈餘，而較傾向透過過度生產之方式管理盈餘。而較高負債比

率（LEV）之公司較會進行盈餘向下之應計項目盈餘管理行為，以及較會透過實

質盈餘管理之各項指標調整盈餘；股東權益報酬率（ROE）較高之公司較（不）

會進行盈餘向上（下）之裁決性應計數，也較不會使用實質盈餘管理來傷害公司

未來價值；而營收成長率（GROWTH）較高之公司較會傾向透過放寬信用條件及

過度生產之方式調整盈餘，且較不會刪減裁決性費用。機構投資人持股比率

（INS）較高之公司，較會使用裁決性應計數負值，較不會放寬信用條件與過度生

6 本文另納入營業活動現金流量除以期初總資產（CFO）作為一項控制變數後再重新進行主要迴歸

分析，結果與表 8至表 11之結果近似。 
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產；大型會計師事務所查核之公司較不會使用應計項目盈餘管理進行大洗澡，也

較不會刪減裁決性費用，最後也發現應計項目盈餘管理和實質盈餘管理間係存在

互補關係，代表公司在選擇盈餘管理工具時，應計項目及實質盈餘管理常同時使

用，以達特定之盈餘目標（Cohen and Zarowin, 2010）。 

表 8 董監薪酬揭露方式與盈餘管理之迴歸分析_強制法規制定前 

Panel A：董監薪酬揭露方式對應計項目盈餘管理之影響 

0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 ,

6 , 7 , 8 , 9 , ,

+ _ +

+ 4

i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

DA DISCL VOLMAN SIZE LEV ROE GROWTH

INS BIG REM MILLS YEAR INDUSTRY

     

    

= + + +

+ + + + + +  (9)

變數名稱 
預期
方向 

ABSDA DA+ DA-

INTERCEPT 0.093*** 0.179*** -0.073*

(2.75) (3.61) (-1.91) 

VOLDISCL -/-/+ 0.007 0.003 -0.011**

(1.43) (0.34) (-2.05) 

SIZE ? -0.003** -0.004* 0.001 

(-2.13) (-1.77) (0.66) 

LEV +/+/- 0.030*** -0.010 -0.036***

(2.79) (-0.62) (-2.86) 

ROE -/-/+ 0.001 0.002*** 0.001*** 

(1.28) (7.96) (4.72) 

GROWTH -/-/+ 0.001 0.001 -0.001

(1.09) (0.64) (-1.07) 

INS -/-/+ 0.001** -0.001 -0.001***

(2.00) (-0.66) (-3.01) 

BIG4 -/-/+ -0.008** -0.006 0.009** 

(-2.13) (-1.04) (1.97) 

REM ? 0.001* 0.014*** 0.008*** 

(1.93) (11.64) (8.46) 

MILLS_VOL ? -0.006* -0.007 0.007 

(-1.66) (-1.22) (1.61) 

YEAR Included Included Included 

INDUSTRY Included Included Included 

N 1,596 646 950 

Adj. R2 0.123 0.349 0.183 

F 7.594*** 11.151*** 7.271*** 
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表 8 董監薪酬揭露方式與盈餘管理之迴歸分析_強制法規制定前（續） 

Panel B：董監薪酬揭露方式對實質盈餘管理之影響 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 ,

5 , 6 , 7 , 8 , 9 ,

,

+ _ +

+ 4

i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

i t

REM DISCL VOLMAN SIZE LEV ROE

GROWTH INS BIG ABSDA MILLS

YEAR INDUSTRY

    

    



= + +

+ + + +

+ + +  (10)

變數名稱 
預期 

方向 
REM StdAbnCFO StdAbnProd StdAbnDisx 

INTERCEPT 0.402 -0.627 -1.125** -0.901*

(0.38) (-1.42) (-2.52) (-1.87) 

VOLDISCL -/+/-/+ -0.131 0.106 -0.025 0.001 

(-0.80) (1.58) (-0.37) (0.01) 

SIZE ? -0.109** 0.054*** 0.014 0.069*** 

(-2.24) (2.71) (0.69) (3.13) 

LEV +/-/+/- 3.875*** -1.564*** 1.594*** -0.717***

(10.95) (-10.74) (10.77) (-4.50) 

ROE -/+/-/+ -0.024*** 0.017*** -0.013*** -0.006**

(-4.73) (7.89) (-6.26) (-2.50) 

GROWTH +/-/+/- -0.001 -0.002** 0.002* 0.004*** 

(-0.12) (-2.36) (1.90) (4.19) 

INS -/+/-/+ -0.005** 0.004*** -0.003*** -0.001

(-2.08) (3.64) (-2.62) (-1.14) 

BIG4 -/+/-/+ -0.119 0.010 0.007 0.116** 

(-0.92) (0.19) (0.13) (1.98) 

ABSDA ? 1.680* -0.075 0.982*** -0.624

(1.93) (-0.21) (2.70) (-1.59) 

MILLS_VOL ? 0.101 -0.114** 0.064 0.077 

(0.76) (-2.10) (1.15) (1.29) 

YEAR Included Included Included Included 

INDUSTRY Included Included Included Included 

N 1,596 1,596 1,596 1,596 

Adj. R2 0.153 0.174 0.160 0.049 

F 9.449*** 10.854*** 9.907*** 3.429*** 

1. 「*」、「**」、「***」分別代表 10%、5%、1%之顯著水準，括弧內為估計參數雙尾檢定之 t值。

2. 變數定義請參照表 4之說明。
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表 9 董監薪酬揭露方式、董監薪酬金額與盈餘管理之迴歸分析_強制法規制定前 

Panel A：董監薪酬揭露方式、董監薪酬金額對應計項目盈餘管理之影響 

0 1 , 2 , 3 , ,

4 , 5 , 6 , 7 , 8 , 9 ,

10 , 11 , ,

+ _ + _

+ 4

+ +

i t i t i t i t

i t i t i t i t i t i t

i t i t i t

DA DISCL VOLMAN REW DISCL VOLMAN REW

SIZE LEV ROE GROWTH INS BIG

REM MILLS YEAR INDUSTRY

   

     

  

= + 

+ + + + +

+ + +  (11)

變數名稱 
預期

方向 
ABSDA DA+ DA-

INTERCEPT 0.135*** 0.166*** -0.076*

(3.93) (3.07) (-1.80) 

VOLDISCL -/-/+ -0.103 -0.135 0.095 

(-1.27) (-1.10) (0.99) 

REW -/-/+ 0.003 0.004 -0.001

(0.99) (1.09) (-0.14) 

VOLDISCL ×  REW -/-/+ 0.008 0.010 -0.008

(1.37) (1.14) (-1.11) 

SIZE ? -0.004** -0.006** 0.002 

(-2.51) (-2.22) (0.77) 

LEV +/+/- 0.031*** -0.010 -0.037***

(2.88) (-0.61) (-2.96) 

ROE -/-/+ 0.001 0.002*** 0.001*** 

(0.82) (7.12) (4.58) 

GROWTH -/-/+ 0.001 0.001 -0.001

(1.04) (0.67) (-0.96) 

INS -/-/+ 0.001** -0.001 -0.001***

(2.15) (-0.56) (-3.08) 

BIG4 -/-/+ -0.008** -0.007 0.009* 

(-2.23) (-1.24) (1.96) 

REM ? 0.001** 0.014*** 0.008*** 

(1.98) (11.69) (8.50) 

MILLS_VOL ? -0.007* -0.008 0.007 

(-1.76) (-1.32) (1.60) 

YEAR Included Included Included 

INDUSTRY Included Included Included 

N 1,596 646 950 

Adj. R2 0.124 0.350 0.183 

F 7.283*** 10.640*** 6.902*** 
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表 9 董監薪酬揭露方式、董監薪酬金額與盈餘管理之迴歸分析_強制法規制定前（續） 

Panel B：董監薪酬揭露方式、董監薪酬金額對實質盈餘管理之影響 

, 0 1 , 2 ,

3 , , 4 , 5 ,

6 , 7 , 8 , 9 ,

10 , 11 , ,

+ _ +

_

+ 4

+ +

i t i t i t

i t i t i t i t

i t i t i t i t

i t i t i t

REM DISCL VOLMAN REW

DISCL VOLMAN REW SIZE LEV

ROE GROWTH INS BIG

ABSDA MILLS YEAR INDUSTRY 

=  

+  + +

+  + +

  + + +  (12)

變數名稱 
預期

方向 
REM StdAbnCFO StdAbnProd StdAbnDisx 

INTERCEPT 1.232 -0.776 -0.491 -0.948*

(1.04) (-1.58) (-0.99) (-1.77)

VOLDISCL -/+/-/+ -0.768 -0.282 -0.788 0.262 

(-0.28) (-0.25) (-0.68) (0.21) 

REW -/+/-/+ -0.149* 0.032 -0.111*** 0.006 

(-1.71) (0.89) (-3.06) (0.16) 

VOLDISCL× REW -/+/-/+ 0.044 0.029 0.054 -0.019

(0.22) (0.35) (0.63) (-0.21)

SIZE ? -0.053 0.041* 0.056** 0.067** 

(-0.89) (1.69) (2.26) (2.52) 

LEV +/-/+/- 3.848*** -1.555*** 1.575*** -0.717***

(10.86) (-10.66) (10.66) (-4.49)

ROE -/+/-/+ -0.021*** 0.016*** -0.011*** -0.006**

(-3.94) (7.16) (-4.99) (-2.41)

GROWTH +/-/+/- -0.001 -0.002** 0.002* 0.004*** 

(-0.10) (-2.38) (1.94) (4.18) 

INS -/+/-/+ -0.006** 0.004*** -0.003*** -0.001

(-2.19) (3.71) (-2.80) (-1.14)

BIG4 -/+/-/+ -0.104 0.006 0.017 0.115** 

(-0.80) (0.12) (0.32) (1.97) 

ABSDA ? 1.722** -0.091 1.009*** -0.622

(1.98) (-0.25) (2.78) (-1.58)

MILLS_VOL ? 0.127 -0.120** 0.083 0.076 

(0.95) (-2.18) (1.50) (1.27) 

YEAR Included Included Included Included 

INDUSTRY Included Included Included Included 

N 1,596 1,596 1,596 1,596 

Adj. R2 0.153 0.173 0.164 0.048 

F 9.012*** 10.276*** 9.662*** 3.236*** 
1. 「*」、

「**」、「***」分別代表 10%、5%、1%之顯著水準，括弧內為估計參數雙尾檢定之 t值。

2. 變數定義請參照表 4之說明。
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(二)強制性個別揭露與自願性個別揭露對盈餘管理之迴歸結果_強制法規制定後

表 10 為強制揭露董監薪酬法規實施後，探討依法規強制個別揭露與自願個別

揭露之公司，是否有不同之盈餘管理行為。表 10 Panel A為董監薪酬揭露方式對應

計項目盈餘管理之影響，結果發現相較於自願揭露之公司，被要求強制揭露董監

薪酬之公司（MANDISCL）與裁決性應計數絕對值（ABSDA）呈顯著正相關（係

數 0.005，t value=2.16），與裁決性應計數正值（DA+）呈顯著正相關（係數

0.011，t value=3.07），意即相對於自願性個別揭露之公司，強制性個別揭露之公司

有較高傾向進行盈餘向上之裁決性應計數，實證結果與 H2-1 相符。表 10 Panel B

為董監薪酬揭露方式對實質盈餘管理之影響，結果發現相較於自願揭露之公司，

被要求強制揭露董監薪酬之公司（MANDISCL）與異常營業活動現金流量

（StdAbnCFO）呈顯著負相關（係數-0.067，t value=-2.53），然而與異常裁決性費

用（StdAbnDisx）呈顯著正相關（係數 0.068，t value=1.99），意即相對於自願性個

別揭露之公司，強制性個別揭露之公司會透過放寬信用條件之方式管理盈餘，實

證結果部分支持 H2-2。 

除了探討薪酬揭露之方式外，另再納入薪酬揭露金額（REW）與揭露方式進

行交乘後，以觀察當公司董監薪酬揭露金額愈大時，不同個別揭露之方式，是否

會有不同之盈餘管理行為，表 11 Panel A為董監薪酬揭露方式、董監薪酬金額對應

計項目盈餘管理之影響，結果發現相較於自願揭露之公司，被要求強制揭露董監

薪酬之公司（MANDISCL）與應計項目盈餘管理間無存在顯著關係，實證結果不

支持 H4-1。表 11 Panel B 為董監薪酬揭露方式、董監薪酬金額對實質盈餘管理之

影響，結果發現相較於自願揭露之公司，被要求強制揭露董監薪酬之公司與揭露

金額之交乘項（MANDISCL×REW）對過度生產（StdAbnProd）呈顯著正相關（係

數 0.062，t value=2.07），代表相較於自願個別揭露之公司，強制個別揭露之公司

且董監薪酬金額愈大者，愈會透過過度生產之方式來調整盈餘，實證結果部分與

H4-2相符。 

強制揭露與自願揭露雖同屬個別揭露之方式，且揭露之資訊相同，惟從揭露之

原因觀之，強制性揭露係受到法規條件而被迫揭露，而揭露原因係因政府對公司之

經營狀況有所疑慮，因此需公布董監事所領取的薪酬以供大眾檢視；相反地，自願

性揭露之公司在法規規範後，仍願意主動公開自身薪酬，表示董監願意接受外界檢

視，而不選擇利用可隱蔽薪酬之級距揭露方式彙總表達；故本文認為，公司若符合

強制性揭露標準，為使公司盈餘與董監薪酬能符合外界期待，在不大幅度降低酬金

之原則下，便產生了管理盈餘之誘因；且由於應計項目盈餘管理較易被察覺，故當

董監薪酬金額愈大時，強制揭露董監薪酬之公司便更傾向選擇有真實交易包裝，較

不易被察覺之實質盈餘管理。 
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表 10 董監薪酬揭露方式與盈餘管理之迴歸分析_強制法規制定後 

Panel A：董監薪酬揭露方式對應計項目盈餘管理之影響 

0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 ,

6 , 7 , 8 , 9 , ,

+ _ +

+ 4

i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

DA DISCL VOLMAN SIZE LEV ROE GROWTH

INS BIG REM MILLS YEAR INDUSTRY

     

    

= + + +

+ + + + + +  (9)

變數名稱 預期方向 ABSDA DA+ DA-

INTERCEPT 0.027 0.274*** 0.004 

(1.07) (7.21) (0.16) 

MANDISCL +/+/- 0.005** 0.011*** -0.001

(2.16) (3.07) (-0.07) 

SIZE ? -0.004*** -0.011*** -0.001

(-4.73) (-7.45) (-0.49) 

LEV +/+/- 0.009* -0.006 -0.009

(1.66) (-0.60) (-1.51) 

ROE -/-/+ -0.002*** 0.001*** 0.003*** 

(-9.98) (2.64) (13.98) 

GROWTH -/-/+ 0.001*** 0.001*** -0.001**

(3.75) (2.60) (-2.04) 

INS -/-/+ 0.001*** 0.001*** -0.001***

(4.57) (2.76) (-4.59) 

BIG4 -/-/+ -0.002 -0.008* -0.001

(-0.73) (-1.93) (-0.26) 

REM ? 0.003*** 0.014*** 0.007*** 

(5.27) (15.97) (10.95) 

MILLS_MAN ? 0.062*** 0.026** -0.054***

(9.81) (2.29) (-7.97) 

YEAR Included Included Included 

INDUSTRY Included Included Included 

N 4,281 1,545 2,736 

Adj. R2 0.099 0.267 0.197 

F 11.944*** 14.082*** 16.582*** 
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表 10 董監薪酬揭露方式與盈餘管理之迴歸分析_強制法規制定後（續） 

Panel B：董監薪酬揭露方式對實質盈餘管理之影響 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 ,

5 , 6 , 7 , 8 , 9 ,

,

+ _ +

+ 4

i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

i t

REM DISCL VOLMAN SIZE LEV ROE

GROWTH INS BIG ABSDA MILLS

YEAR INDUSTRY

    

    



= + +

+ + + +

+ + +   (10)

變數名稱 
預期

方向 
REM StdAbnCFO StdAbnProd StdAbnDisx 

INTERCEPT 3.404*** -1.373*** 0.428 -1.603***

(4.54) (-4.43) (1.37) (-4.01) 

MANDISCL +/-/+/- -0.042 -0.067** -0.041 0.068** 

(-0.65) (-2.53) (-1.53) (1.99) 

SIZE ? -0.085*** 0.021** 0.009 0.073*** 

(-3.34) (2.03) (0.89) (5.39) 

LEV +/-/+/- 1.991*** -0.477*** 0.688*** -0.825***

(11.90) (-6.91) (9.91) (-9.26) 

ROE -/+/-/+ 0.022*** 0.001 0.004 -0.019***

(3.64) (0.12) (1.48) (-5.78) 

GROWTH +/-/+/- -0.002** -0.003*** 0.002*** 0.008*** 

(-2.02) (-6.77) (4.34) (12.41) 

INS -/+/-/+ 0.004*** 0.001 0.001* -0.003***

(2.74) (1.05) (1.65) (-4.67) 

BIG4 -/+/-/+ -0.236*** -0.040 -0.076*** 0.200*** 

(-3.40) (-1.40) (-2.64) (5.42) 

ABSDA ? 2.406*** -0.800*** 1.273*** -0.333

(5.27) (-4.25) (6.72) (-1.37) 

MILLS_MAN ? -1.362*** 0.545*** -0.558*** 0.258*** 

(-7.25) (7.03) (-7.16) (2.58) 

YEAR Included Included Included Included 

INDUSTRY Included Included Included Included 

N 4,281 4,281 4,281 4,281 

Adj. R2 0.107 0.147 0.123 0.085 

F 12.978*** 18.190*** 14.972*** 10.188*** 

1.「*」、「**」、「***」分別代表 10%、5%、1%之顯著水準，括弧內為估計參數雙尾檢定之 t值。 

2.變數定義請參照表 4之說明。 
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表 11 董監薪酬揭露方式、董監薪酬金額與盈餘管理之迴歸分析_強制法規制定後 

Panel A：董監薪酬揭露方式、董監薪酬金額對應計項目盈餘管理之影響 

0 1 , 2 , 3 , ,

4 , 5 , 6 , 7 , 8 , 9 ,

10 , 11 , ,

+ _ + _

+ 4

+ +

i t i t i t i t

i t i t i t i t i t i t

i t i t i t

DA DISCL VOLMAN REW DISCL VOLMAN REW

SIZE LEV ROE GROWTH INS BIG

REM MILLS YEAR INDUSTRY

   

     

  

= + 

+ + + + +

+ + +  (11)

變數名稱 預期方向 ABSDA DA+ DA- 

INTERCEPT 0.017 0.256*** 0.022 

(0.50) (4.88) (0.60) 

MANDISCL +/+/- 0.024 0.028 -0.026

(0.71) (0.50) (-0.68) 

REW -/-/+ -0.001 0.002 -0.001

(-0.02) (0.70) (-0.51) 

MANDISCL× REW -/-/+ -0.001 -0.001 0.002 

(-0.57) (-0.31) (0.67) 

SIZE ? -0.004*** -0.012*** -0.001

(-3.60) (-6.61) (-0.45) 

LEV +/+/- 0.009 -0.006 -0.009

(1.62) (-0.59) (-1.49) 

ROE -/-/+ -0.002*** 0.001*** 0.003*** 

(-9.84) (2.73) (13.66) 

GROWTH -/-/+ 0.001*** 0.001*** -0.001**

(3.75) (2.59) (-2.06) 

INS -/-/+ 0.001*** 0.001*** -0.001***

(4.33) (2.81) (-4.41) 

BIG4 -/-/+ -0.002 -0.008** -0.001

(-0.69) (-1.96) (-0.25) 

REM ? 0.003*** 0.014*** 0.007*** 

(5.21) (15.96) (10.90) 

MILLS_MAN ? 0.062*** 0.023* -0.053***

(9.50) (1.96) (-7.51) 

YEAR Included Included Included 

INDUSTRY Included Included Included 

N 4,281 1,545 2,736 

Adj. R2 0.099 0.266 0.196 

F 11.426*** 13.455*** 15.846*** 
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表 11 董監薪酬揭露方式、董監薪酬金額與盈餘管理之迴歸分析_強制法規制定後（續） 

Panel B：董監薪酬揭露方式、董監薪酬金額對實質盈餘管理之影響 

, 0 1 , 2 ,

3 , , 4 , 5 ,

6 , 7 , 8 , 9 ,

10 , 11 , ,

+ _ +

_

+ 4

+ +

i t i t i t

i t i t i t i t

i t i t i t i t

i t i t i t

REM DISCL VOLMAN REW

DISCL VOLMAN REW SIZE LEV

ROE GROWTH INS BIG

ABSDA MILLS YEAR INDUSTRY 

=  

+  + +

+  + +

  + + +  (12)

變數名稱 
預期
方向 

REM StdAbnCFO StdAbnProd StdAbnDisx 

INTERCEPT 5.093*** -1.779*** 1.331*** -1.983***

(4.99) (-4.21) (3.14) (-3.65)

MANDISCL +/-/+/- -1.263 0.390 -0.893** -0.020

(-1.26) (0.94) (-2.14) (-0.04)

REW +/-/+/- -0.310*** 0.050* -0.136*** 0.123*** 

(-4.72) (1.85) (-5.00) (3.52) 

MANDISCL× REW +/-/+/- 0.090 -0.033 0.062** 0.005 

(1.24) (-1.11) (2.07) (0.14) 

SIZE ? 0.003 0.012 0.042*** 0.027* 

(0.11) (0.96) (3.36) (1.66) 

LEV +/-/+/- 1.967*** -0.476*** 0.682*** -0.809***

(11.79) (-6.89) (9.84) (-9.09)

ROE -/+/-/+ 0.016** 0.001 0.001 -0.016***

(2.57) (0.48) (0.43) (-4.85)

GROWTH +/-/+/- -0.002** -0.003*** 0.002*** 0.008*** 

(-2.17) (-6.70) (4.18) (12.55) 

INS -/+/-/+ 0.003* 0.001 0.001 -0.003***

(1.85) (1.20) (0.93) (-3.67)

BIG4 -/+/-/+ -0.215*** -0.042 -0.068** 0.189*** 

(-3.12) (-1.48) (-2.38) (5.14) 

ABSDA ? 2.367*** -0.797*** 1.259*** -0.311

(5.21) (-4.23) (6.67) (-1.29)

MILLS_MAN ? -1.025*** 0.502*** -0.424*** 0.100 

(-5.22) (6.17) (-5.20) (0.96) 

YEAR Included Included Included Included 

INDUSTRY Included Included Included Included 

N 4,281 4,281 4,281 4,281 

Adj. R2 0.114 0.148 0.129 0.090 

F 13.226*** 17.467*** 15.081*** 10.432*** 
1. 「*」、「**」、「***」分別代表 10%、5%、1%之顯著水準，括弧內為估計參數雙尾檢定之 t值。

2. 變數定義請參照表 4之說明。
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(三)額外測試

本文於額外分析處針對強制法規制定後之彙總揭露與自願性揭露再行檢測其間

之差異，以比較法規制定前後，是否會產生差異。表 12 為 Heckman 之第一階段估

計模型，並將計算之 Inverse Mills Ratio (MILLS_VOL08)代入第二階段模型作為內生

性之控制變數。由表 13 Panel A之迴歸結果發現，在 2008年法規制定後，相較於彙

總揭露之公司，自願個別揭露董監薪酬之公司與揭露金額之交乘項

（VOL08_DISCL×REW），對裁決性應計數正值呈顯著正相關（係數 0.006，t 

value=2.02），且與裁決性應計數絕對值呈顯著正相關（係數 0.005，t value=2.36），

意即相對於彙總揭露之公司，當揭露金額愈大時，自願個別揭露之公司有較高傾向

進行盈餘向上之裁決性應計數。而表 13 Panel B 中實證結果發現，相較於彙總揭露

之 公 司 ， 自 願 個 別 揭 露 董 監 薪 酬 之 公 司 與 揭 露 金 額 之 交 乘 項

（VOL08_DISCL×REW）對過度生產（StdAbnProd）呈顯著負相關（係數-0.047，t 

value=-1.68），對裁決性費用（StdAbnDisx）呈顯著正相關（係數 0.068，t 

value=1.94），意即相對於彙總揭露之公司，當揭露金額愈大時，自願個別揭露之公

司較不會透過過度生產與刪減裁決性費用之方式進行實質盈餘管理。由此可知，於

法規制定後仍願意選擇自願揭露董監薪酬之公司有較佳之財務績效做為後盾，且當

揭露金額較大時，相對於彙總揭露之公司，自願個別揭露之公司不會避諱使用裁決

性應計數正值來調整盈餘，表示相較於彙總揭露之公司，自願個別揭露之公司對於

其自身之營運與財務表現更有自信，即使應計項目盈餘管理較易被會計師或投資人

所察覺，也較不願選擇實質盈餘管理來影響公司未來之財務表現。 

表 12 估計 Inverse Mills Ratio第一階段 Probit迴歸分析 

第一階段 Heckman模型_公司揭露董監薪酬之內生性影響 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 ,

5 , 6 ,

,

08_ + +

_ _

i t i t i t i t i t

i t i t

i t

VOL DISCL LEV ROE BOARD DUAL

IFO LEVEL DIR RATE YEAR

INDUSTRY

    

 



= + +

+ + +

+ +



  (13)

變數名稱 預期方向 VOL08_DISCL 

INTERCEPT 0.335* 

(1.66) 

LEV - -0.172 

(-1.45) 

ROE + -0.024*** 

(-11.22) 

BOARD ? -0.062***

(-6.65) 
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表 12 估計 Inverse Mills Ratio第一階段 Probit迴歸分析（續） 

變數名稱 預期方向 VOL08_DISCL 

DUAL ? 0.033 

(0.86) 

IFO_LEVEL + 0.036 

(0.73) 

DIR_RATE + -0.178*** 

(-10.48) 

YEAR Included 

INDUSTRY Included 

N 7,908 

Pseudo R2 0.091 

LR χ2 669.340*** 

1. 「*」、「**」、「***」分別代表 10%、5%、1%之顯著水準，括弧內為估計參數雙尾檢定之 t值。

2. VOL08_DISCL：強制揭露法規制定後揭露方式虛擬變數，2008年至 2018年自願性個別揭露為 1，

彙總揭露為 0；LEV：負債比率，期末負債總額除以期末資產總額；ROE：股東權益報酬率，稅後

淨利除以平均股東權益；BOARD：董事會規模，董事會席次；DUAL：董事長兼任總經理為 1，否

則為 0 之虛擬變數；IFO_LEVEL：資訊揭露透明度虛擬變數，資訊評鑑等級 A-以上（含）為 1，

否則為 0；DIR_RATE：董監事酬勞占當年度稅後淨利比率；YEAR：年度虛擬變數；INDUSTRY：

產業虛擬變數。

表 13 董監薪酬揭露方式、董監薪酬金額與盈餘管理之迴歸分析_強制法規制定後 

Panel A：董監薪酬揭露方式、董監薪酬金額對應計項目盈餘管理之影響 

0 1 , 2 , 3 , ,

4 , 5 , 6 , 7 , 8 ,

9 , 10 , 11 ,

,

+ 08_ + 08_

4 _ 08

i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

i t i t i t

i t

DA VOL DISCL REW VOL DISUL REW

SIZE LEV ROE GROWTH INS

BIG REM MILLS VOL YEAR

INDUSTRY

   

    

  



= + 

+ + + + +

+ + + +

+ +



 (14)

變數名稱 
預期 

方向 
ABSDA DA+ DA-

INTERCEPT 0.177*** 0.254*** -0.040**

(11.49) (10.00) (-2.27) 

VOL08_DISCL -/-/+ -0.058** -0.078* 0.047 

(-2.14) (-1.84) (1.50) 

REW -/-/+ -0.004*** -0.009*** -0.001

(-3.18) (-5.26) (-0.63) 
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表 13 董監薪酬揭露方式、董監薪酬金額與盈餘管理之迴歸分析_強制法規制定後（續） 

變數名稱 
預期 

方向 
ABSDA DA+ DA-

VOL08_DISCL× REW -/-/+ 0.005** 0.006** -0.004

(2.36) (2.02) (-1.60) 

SIZE ? -0.003*** -0.004*** 0.002* 

(-3.90) (-3.00) (1.82) 

LEV +/+/- 0.013*** -0.019*** -0.032***

(3.01) (-2.84) (-6.55) 

ROE -/-/+ 0.001*** 0.003*** 0.001*** 

(9.18) (17.57) (6.22) 

GROWTH -/-/+ 0.001*** 0.001** -0.001***

(4.81) (2.16) (-3.65) 

INS -/-/+ 0.001** -0.001 -0.001***

(2.06) (-0.71) (-3.74) 

BIG4 -/-/+ -0.002 -0.003 0.001 

(-1.50) (-1.35) (0.50) 

REM ? 0.003*** 0.012*** 0.005*** 

(10.99) (24.76) (13.25) 

MILLS_VOL08 ? -0.010*** -0.020*** -0.001

(-3.50) (-4.30) (-0.05) 

YEAR Included Included Included 

INDUSTRY Included Included Included 

N 7,908 3,313 4,595 

Adj. R2 0.106 0.285 0.117 

F 21.859*** 30.304*** 14.505*** 

Panel B：董監薪酬揭露方式、董監薪酬金額對實質盈餘管理之影響 

, 0 1 , 2 , 3 , ,
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變數名稱 
預期

方向 
REM StdAbnCFO StdAbnProd StdAbnDisx 

INTERCEPT 0.188 -1.014*** -0.454** 0.372 

(0.34) (-4.78) (-2.03) (1.32) 
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表 13 董監薪酬揭露方式、董監薪酬金額與盈餘管理之迴歸分析_強制法規制定後（續） 

變數名稱 
預期

方向 
REM StdAbnCFO StdAbnProd StdAbnDisx 

VOL08_DISCL -/+/-/+ 1.547 0.155 0.689* -1.013** 

  (1.62) (0.42) (1.78) (-2.08) 

REW -/+/-/+ -0.149*** 0.063*** -0.058*** 0.029 

  (-3.77) (4.13) (-3.60) (1.43) 

VOL08_DISCL

× REW 

-/+/-/+ -0.107 -0.007 -0.047* 0.068* 

 (-1.57) (-0.27) (-1.68) (1.94) 

SIZE ? 0.026 0.012 0.033*** -0.004 

  (0.97) (1.16) (3.13) (-0.31) 

LEV +/-/+/- 3.400*** -1.315*** 1.428*** -0.657*** 

  (23.29) (-23.47) (24.19) (-8.83) 

ROE -/+/-/+ -0.060*** 0.024*** -0.030*** 0.006*** 

  (-17.63) (18.64) (-21.87) (3.20) 

GROWTH +/-/+/- -0.004*** -0.002*** 0.001*** 0.007*** 

  (-3.61) (-4.01) (3.13) (12.60) 

INS -/+/-/+ 0.002 0.002*** 0.001 -0.003*** 

  (1.61) (4.50) (1.02) (-5.73) 

BIG4 -/+/-/+ -0.300*** 0.024 -0.096*** 0.181*** 

  (-5.15) (1.08) (-4.06) (6.08) 

ABSDA ? 4.375*** -1.364*** 1.921*** -1.090*** 

  (10.99) (-8.93) (11.94) (-5.37) 

MILLS_VOL08 ? 0.110 -0.002 0.052 -0.056 

  (1.08) (-0.05) (1.26) (-1.07) 

YEAR   Included Included Included Included 

INDUSTRY   Included Included Included Included 

N 7,908 7,908 7,908 7,908 

Adj. R2 0.188 0.179 0.211 0.079 

F 41.693*** 39.294*** 47.926*** 15.973*** 

1. 「*」、「**」、「***」分別代表 10%、5%、1%之顯著水準，括弧內為估計參數雙尾檢定之 t值。 

2. VOL08_DISCL：強制揭露法規制定後揭露方式虛擬變數，2008年至 2018年自願性個別揭露為 1，

 彙總揭露為 0，其餘變數定義請參照表 4之說明。 
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伍、研究結論、建議與限制 

本研究旨在探討不同的董監薪酬揭露方式及揭露金額是否會影響公司使用裁決

性應計數及實質盈餘管理之程度。首先，觀察 2006年及 2007年強制揭露前，自願

性個別揭露及彙總揭露之差異，探討董監薪酬揭露愈透明是否會抑制管理階層操縱

盈餘，再者以 2008年至 2018年強制揭露法規制定後，若皆在個別揭露下，相較於

自願性揭露，依法強制揭露董監薪酬之公司，是否會有不同之盈餘管理行為。再

者，本文也納入揭露金額進行觀察，以了解揭露方式與揭露金額之交互作用，是否

會影響企業使用盈餘管理之傾向。 

實證結果發現，2006 年及 2007 年強制規範制定前，相較於彙總級距揭露，自

願性個別揭露之公司較會進行盈餘向下之裁決性應計數，且董監薪酬金額愈大之公

司，也較不會透過過度生產之方式來進行實質盈餘管理。然而在 2008年至 2018年

強制揭露規範制定後，相較於自願性個別揭露之公司，強制性個別揭露之公司，較

會進行盈餘向上之裁決性應計數，也較會透過放寬信用條件之實質盈餘管理方式來

調整盈餘，惟其較不會刪減裁決性費用。惟若進一步觀察董監揭露薪酬之金額，發

現當薪酬揭露金額愈大，公司較會透過過度生產存貨之方式，以降低每單位製成品

之單位成本。可能原因為強制揭露之公司，在不願意降低董監薪酬之情況下，且應

計項目盈餘管理較易被查核會計師及資本市場所察覺，故會透過有真實交易包裝之

實質盈餘管理以達成其盈餘目標與規劃。再進一步針對強制法規制定後，比較自願

個別與彙總揭露之盈餘管理，當揭露金額愈大時，相對於彙總揭露之公司，自願個

別揭露之公司較不會使用實質盈餘管理調整盈餘，而較傾向使用裁決性應計數來調

整盈餘。 

綜上，從揭露透明度來看，董監薪酬揭露透明度愈高之公司會選擇對於公司財

務風險影響較低的應計項目盈餘管理，另從揭露法規成效性來看，雖然法規實施

後，相較於自願性個別揭露，仍無法降低強制性個別揭露之公司從事實質盈餘管理

行為，且當揭露金額愈大時，財務狀況不良之公司會選擇調整實質盈餘管理，而減

少採用較易被發現的裁決性應計數。希冀透過本文實證結果，能提供董監事薪酬揭

露規範之政策，是否影響企業執行盈餘管理之證據，以提供主管機關及企業利害關

係人對於董監事薪酬揭露之方式及金額對企業影響之實證證據。 

本研究各上市櫃公司董監薪酬及財務資料取自台灣經濟新報資料庫，董監薪酬

揭露金額係以每年每間公司之平均董監薪酬衡量，使迴歸結果仍可能產生誤差，為

本文研究上之限制。在未來研究方向上，建議後續研究可將董監薪酬組成再細分成

固定薪酬及變動薪酬進一步分析，針對不同產業所組成的薪資結構，探討對公司盈

餘造成的影響；再者，由於 2020年法規修改後，需判斷企業是否被公司治理評鑑委

員會認定為不予受評之公司，在資料蒐集及個別判別上存在模糊空間，故研究期間

只追蹤至 2018年，未來研究可持續追蹤至最近年度，以了解是否存在不同之影響。 
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